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INTRODUCCION

Hasta el pasado reciente, el principal objetivo de las instituciones financieras
en México consistia en buscar recursos de agentes econémicos con superévit
para canalizarlos a agentes econémicos con déficit, siguiendo los lineamientos
establecidos por las autoridades financieras y las politicas internas de cada
institucién,

Sin embargo, no existia la cultura de administracién de riesgos, como un
concepto que significa no solamente apegarse a las normas establecidas para
operar un producto, sino ir en la biisqueda de nuevos productos financieros y
de técnicas y estrategias de medicion y cobertura de riesgos,

En el 4mbito internacional la experiencia de haber vivido quiebras de grandes
bancos y grupos financieros, motivé hace ya varias décadas a los
administradores de instituciones financieras en todo el mundo, a diseiiar,
desarrollar e implantar técnicas que permitieran medir el riesgo, estimar
posibles pérdidas ante cambios en los precios de mercado y aplicar
mecanismos de cobertura.

En México, asimilar la cultura de administrar los riesgos como un concepto
integral que implica desde la identificacién hasta el adecuado control del
riesgo, ha significado un proceso arduo y es relativamente reciente, ya que
comenzé pricticamente a principios de la década de los noventa, con el
regreso de México a los mercados internacionales de capital, lo que ha exigido
a las instituciones modernizarse para ser mis competitivas.

Asimismo la incorporacién al sistema financiero en México de bancos
extranjeros, a través de la creciente apertura de sus filiales, representa un
factor de competencia directa para las instituciones financieras mexicanas, en
el que se debe considerar que la mayorfa de esos bancos cuentan con
tecnologfa de punta en materia de riesgo.

Por ello, las instituciones financieras mexicanas deben desarrollar la
infraestructura necesaria para administrar sus riesgos logrando con ello operar
en un marco de riesgo controlado, y participar eficientemente en los mercados
financieros en condiciones similares a las de los bancos extranjeros.



Bajo este contexto, los objetivos que pretende cumplir este trabajo consisten
en: proporcionar los elementos que debe reunir un sistema integral de
administracion de riesgos; identificar los principales riesgos financieros y no
financieros a los que se enfrenta una instituci6n financiera en su operacién
diaria; analizar los principales mecanismos de medici6n y cobertura de riesgo,
destacando sus ventajas y limitaciones; y desarrollar un anélisis sobre la
exposicion al riesgo en el mercado accionario.

A través del cumplimiento de esos objetivos se demostrard la hipStesis de que
la administraci6n de riesgos debe constituir una materia fundamental para las
instituciones financieras en México, cuyo objetivo central consiste en reducir
o evitar pérdidas cuantiosas e incrementar el rendimiento de las operaciones,
mediante el seguimiento, valuacién y cobertura de los riesgos financieros a los
que estdn expuestas las instituciones financieras en su operacién diaria.

Este trabajo consta de cinco capftulos, el primero habla del significado del
riesgo y de la conceptualizacién de un sistema integral de administracion de
riesgos; el segundo capitulo tiene como objetivo identificar todos los tipos de
riesgo a los que puede estar expuesta una institucién financiera, analizando
con mayor profundidad los riesgos financieros.

El tercer capitulo tiene por objetivo presentar las principales técnicas de
medicién de riesgo de tasas de interés: gap y duration por ser éstas las que
permiten determinar las diferencias en tasas y plazos de los recursos captados
e invertidos, es decir entre las posiciones activas y pasivas. ‘

El cuarto capitulo describe y analiza los productos derivados bésicos que se
conocen actualmente como son los swaps, los futuros y las opciones,
especificando los mercados en los que se utilizan y los instrumentos en los que
se aplican, de acuerdo a sus caracteristicas. '

Finalmente en el capitulo cinco se realiza un estudio de un portafolios de renta
variable, cuyo objetivo consiste en determinar las estrategias y técnicas de
cobertura adecuadas, una vez realizada la identificacién y medicién de los
riesgos del mercado accionario.



El trabajo en su conjunto, pretende presentar una visién global de lo que
significa la administracién de riesgos y la importancia que ésta debe tener para
las instituciones financieras en México, que no descen quedarse al margen de
la modernizacién del sistema financiero mexicano y su insercién al entorno
internacional.

Espero que este documento aporte algunos elementos itiles en materia de
riesgo, que no se encuentran ficilmente en un sélo libro de texto, aunque estoy
consciente de que ¢l dinamismo con que se crean nuevos productos
financieros y técnicas de cobertura, exige mantenerse actualizado a través del
estudio constante en materia de finanzas, administracién de riesgos y
estadfstica.



CAPITULO 1
ADMINISTRACION DE RIESGO

En este capitulo se expondrin los principales conceptos sobre el significado
del riesgo y la exposicién a los riesgos financieros y no financieros.
Asimismo, se definirdn los objetivos de la administracién de riesgo y los
elementos que se requieren para el desarrollo de un sisteina integral de
administracién de riesgo, como la mejor herramienta para poder administrar
adecuadamente los riesgos a los que estd expuesta toda institucién financiera.

Finalmente, se hard un breve andlisis de las razones que justifican la necesidad
de que las instituciones financieras en México desarrollen sus propios
sistemas de administracién de riesgo para reducir sus pérdidas, incrementar su
rentabilidad y competir eficientemente en los mercados financieros,

1.1 Concepto de riesgo y exposicién

El riesgo es un concepto abstracto, resulta dificil definirlo, y en muchos casos
medirlo con exactitud. El riesgo estd relacionado con la incertidumbre sobre
un evento futuro, ¢l cual de legar a ocurrir, podria moverse en dos
direcciones, ser mejor o peor a lo esperado.

Cuando el resultado del evento es igual o mejor a lo esperado genera un valor
neutral o una ganancia, en tanto que la probabilidad de obtener un resultado
adverso a lo esperado se puede definir como un riesgo.

En la literatura que se ha escrito al respecto, algunos autores coinciden en
definir el riesgo como la exposicion a la posibilidad de una pérdida o ganancia
econdmica o financiera, daiio fisico o lesién, como consecuencia de la
incertidumbre asociada al curso de una accién.V

Si bien, un evento futuro puede generar una ganancia, la incertidumbre
asociada al resultado esperado requiere que cualquier institucién financiera se
proteja ante una posible pérdida. Por ello considero el riesgo como la
probabilidad de ocurrencia de un evento que puede afectar las expectativas de
una empresa o institucién financiera, generando una pérdida.

El riesgo y la incertidumbre son elementos que se relacionan estrechamente.
La incertidumbre sobre un evento futuro ser4 la que motive a una-empresa a
tomar decisiones sobre operaciones nuevas y su posible cobertura por el
riesgo implicito al que puedan estar expuestas.

1/ Chorafas, Dimitris. Treasury Operations and Foreing Exchange Challenge. p. 13




Sin embargo se puede establecer una distincién entre ambos conceptos, la
incertidumbre -término que significa el desconocimiento del futuro-, no puede
ser cuantificable, en cambio el riesgo si, por lo tanto al existir formas para
medirlo o estimarlo es posible también controlarlo y/o reducirlo con
mecanismos de cobertura,

Existe una gama muy extensa de riesgos que pueden afectar el valor de una
empresa, los cuales serin analizados mdis adelante; dnicamente con la
finalidad de explicar la exposicién al riesgo, se muestra un ejemplo en el que
un movimiento en el precio de mercado de un bien puede afectar en forma
diferente a las empresas relacionadas con él.

Todos los participantes de un mercado estdn expuestos a la incertidumbre de
un evento futuro, en virtud del desconocimiento del resultado de ese evento
deberan cubrirse ante los posibles riesgos, ya que el cambio de un precio de
algiin producto o activo financiero podrd generar una ganancia para una
empresa y simultineamente una pérdida para otra. Una manera sencilla de
mostrar de que forma un cambio en el precio de mercado genera un resultado
opuesto para los participantes, es a través del siguiente ejemplo:

Un incremento en los precios del petréleo en el mercado internacional del
crudo, generaré dos efectos:

1) Para el productor, representard una ganancia. 2) Para el comprador,
representarf una pérdida,

Ante tal resultado ambos participantes deberdn cubrir el riesgo para su
empresa de un movimiento adverso en el precio.

En las figuras 1.1 y 1.2 se muestra la relacién entre el incremento del precio
del petréleo y el valor de una empresa, sefialando en qué caso el movimiento
del precio generaré un riesgo para cada participante. :

Figura 1.1 Productor de petréleo Figura 1.2 Comprador de petréleo
Valor de ln empress Valor de ls empress
Ganancia Ganancia
Precio Precio
Perfil Perfll de
de Riesgo Riesgo
Pérdida Pérdida
APrecio= A Valor de la empresa A Precio = <7 Valor de Ia empress




En este cjemplo, ante un movimiento al alza en el precio de mercado, la
exposicion al riesgo es opuesta para cada participante. Para el productor de
petréleo, un alza en el precio de crudo, significard que sus ingresos por ventas
aumenten y por lo tanto obtenga un incremento en el valor de sus activos.

Para el comprador de petrdleo, un alza en el precio, representard un
incremento en sus costos, generando por lo tanto un incremento en sus
pasivos, un decremento en sus activos y una baja en el valor de su empresa.

1.1,1 Clasificacién del riesgo

Una vez que se ha identificado la probabilidad de ocurrencia de un riesgo y las
pérdidas asociadas con él, resulta util clasificarlo, ya que existe una amplia
gama de riesgos que puede afectar a una institucién financiera.

En la literatura de riesgo, éste se ha clasificado de varias formas, entre las que
destaca la distincion entre riesgo puro y especulativo. El primero se refiere a
aquel riesgo en el que, al ocurrir un evento, solamente podra generarse una
pérdida. Por ejemplo el caso de un incendio, evento que necesariamente
causar4 pérdidas a una empresa en sus instalaciones y equipo.

El riesgo especulativo es aquel en que un evento no necesariamente causard
pérdidas. Cabe mencionar en este caso a los compradores o vendedores de
valores que dnicamente estin interesados en obtener un diferencial entre el
precio de compra y el de venta de un activo, transaccién que podrd generar
pérdidas o ganancias, dependiendo del sentido en que se muevan los precios
de mercado.

Asimismo, los riesgos se pueden clasificar en estdticos y dindmicos, los
primeros son aquellos que no s¢ ven sensiblemente afectados por cambios en
la economia y en las finanzas, por lo que la probabilidad de pérdida es
razonablemente constante en el tiempo. Los dindmicos, por su parte, pueden
estar determinados por cambios en los &mbitos econdémicos, financieros,
sociales y politicos que ocurran en un pafs; estos riesgos son menos
predecibles que los estaticos y su ocurrencia en el tiempo y magnitud es muy
variable.

Por dltimo los riesgos pueden ser divididos en particulares y fundamentales.
Un riesgo particular es aquel que estd asociado a un evento individual tal
como la pérdida de un edificio por un acto de terrorismo en el que un
explosivo lo daiid; en tanto que un riesgo fundamental se refiere a la
ocurrencia de un evento que puede afectar a muchas empresas a la vez, por
ejemplo, una devaluacién de la moneda.



La importancia de clasificar el riesgo de estas tres formas, es sefialar que los
riesgos puros, estiticos y particulares generalmente podréan ser cubiertos por
compaiifas aseguradoras, las cuales se dedican al diseiio de mecanismos de
cobertura muy especificos para esos tipos de riesgo. En cambio los riesgos
especulativos, dindmicos y fundamentales no se pueden cubrir de esta forma,
ellos requieren otro tratamiento.

En el primer caso, el andlisis de riesgo y el costo de la cobertura scré tarea de
la compaiiia aseguradora, una empresa o institucién financiera interesada en
cubrir un riesgo de este tipo, s6lo deber4 pagar una cantidad o prima que le
garantizard estar asegurado por un determinado tiempo, durante el cual, si
ocurre algin percance, serd la compaiifa aseguradora la que valuard la
magnitud y el costo de los daflos que debera cubrir a la empresa, a cambio de
la prima que ésta pag6 cuando contraté el seguro y del deducible que deberd
pagar al momento del siniestro.

En relacion a los riesgos especulativos, dindmicos y fundamentales, le
corresponde a la institucién que se encuentra expuesta a ellos, realizar su
propio anélisis de riesgo y determinar que mecanismos de cobertura son los
mas adecuados, en funcién del tipo y magnitud de las operaciones que
realiza y de los mercados en los que participa.

El principio basico que surge de la clasificacién de los riesgos es que no
importa su origen, ya que de ser posible todos o los de mayor probabilidad de
ocurrencia deberfin ser cubiertos mediante diferentes instrumentos de
cobertura para reducir posibles pérdidas y maximizar la rentabilidad de la
empresa o institucién financiera que estd expuesta a ellos.

1.1.2 Riesgos financieros y no financieros

Una empresa o institucién financiera siempre estaré expuesta a diversos tipos
de riesgo, algunos inherentes a su operacién, otros por la variacién de precios
de mercado y algunos mas derivados de la situacién financiera de las
instituciones y empresas que conforman el dmbito externo en el que
participa.

Tales riesgos se pueden clasificar en financieros y no financieros, como se
muestra el cuadro 1.1. Ambos requieren que la empresa tome las medidas
necesarias para cubrirlos adecuadamente, protegiendo su capital y
maximizando sus ganancias.

-



Cuadro 1. 1

[CLASIFICACION DE_LOS RIESGOS FINANCIEROS ¥ NO_FINANCIEROS §

FUENTE DEL TIPO DE RESPONSABLE TIFO DE
RIESGO RIESGOS DEL ANALISIS| COBERTURA
DE,_RIESGO
Lot o T U RAESGOS U FINANCGIEROS il g
TASAS DI INTERES LA EMPRESA PRODUCTOS
QUE SE DERIVADOS:
VARIACION EN TIPOS DE CAMBIO ENCUENTRA SWAPS
LOS PRECIOS EXPUESTA A OPCIONES
DE MERCADO LIQUIDEZ, ELLOS FORWARDS
FUTUROS
FLUCTUACIONES LIMITES EN
EN VARIABLES LA EMPRESA MONTOS
ECONOMICO DE CREDITO QUE SE SELECTIVIDAD
FINANCIERAS ENCUENTRA DE CLIENTES
QUE AFECTEN EXPUESTA A COLATERALES
ALA ELLOS GARANTIAS
CONTRAPARTE
Lottt i L RIBSG OSNG CFINANGIEROS ;i it
INCENDIOS
DESASTRES SISMOS COMPANIAS
NATURALES ROBOS PRIVADAS ADQUISICION
INUNDACIONES, ETC. | ESPECIALIZADAS| DE SEGUROS
DESGATE O FALLAS EN SEGUROS CONTRA
DE ORIGEN EN DESCOMPOSTURAS | CONTRA DANOS DANOS
EQUIPOS
ACCIDENTES DE COMPANIAS ADQUISICION
‘ TRABAJO PRIVADAS DE SEGUROS.
IMPONDERABLES ESPECIALIZADAS MEDICQS
DEMANDAS POR EN SEGUROS
INCUMPLIMIENTO | CONTRA DANOS FIANZAS
CLAVES DE
VERIFICACION
ERRORES ERRORES EN LAS LA EMPRESA EN SISTEMAS
HUMANOS TRANSACCIONES EXPUESTA ELECTRONICOS
EFECTUADAS AL RIESGO ‘ALARMAS
PARA DETECTAR
DIFERENCIAS |

Los riesgos no financieros se pueden dividir en dos vertientes, aquellos que
son inherentes a la empresa, como errores humanos en la realizacién, registro
y control de las transacciones realizadas y los acontecimientos totalmente
ajenos a las actividades y funciones de la empresa, tales como incendios,
robos y descomposturas los cuales si ocurren podrian generar dafos en sus
instalaciones, mobiliario y equipo produciendo cuantiosas pérdidas.



1.2 Objetivo y funciones de la administracién de riesgo

En esta seccidn se analizarin los objetivos y funciones de la administracién de
riesgo, lo que permitird establecer en forma clara la importancia de
administrar adecuadamente el riesgo.

El principal objetivo de la administracién de riesgo es identificar, evaluar y
cubrir eficientemente los riesgos a los que estd expuesta una institucién, con la
finalidad de reducir posibles pérdidas, incrementar su rentabilidad y aumentar
su competitividad en los mercados financieros nacionales e internacionales.

Una eficiente administracién de riesgo debe considerar la identificacién y
andlisis de los riesgos dentro y fuera de balance. Los riesgos entre activos y
pasivos, los riesgos por el manejo de divisas diferentes a la moneda local, los
riesgos derivados de la liquidez que mantenga una empresa, los riesgos
crediticios y los riesgos por transacciones.

Asimismo, debe permitirle a una empresa aplicar los instrumentos de
cobertura adecuados en funcién de las operaciones que realiza, los que
permitirdn no solo reducir posibles pérdidas, sino incrementar su utilidad dado
que éstos permiten aprovechar ventajas comparativas en los mercados
financieros internacionales.

Otra funcién importante del control de riesgo es la aplicacién de técnicas de
valuacién de las operaciones dentro y fuera de balance, con la finalidad de.
evaluar si conviene llevar las operaciones hasta su vencimiento, aplicar
nuevos instrumentos de cobertura o cancelar la cobertura si las condiciones
del mercado han cambiado significativamente.

Una eficiente administracién de riesgo debe proporcionar a los directivos de

una empresa los elementos necesarios para decidir qué operaciones nuevas

conviene llevar a cabo y cuales instrumentos de cobertura son los mads

adecuados de acuerdo a las condiciones que, en el momento del andlisis,

presente la institucién. Esos elementos deben considerar el anilisis global de

activos y pasivos, la cuantificacién del capital en riesgo 2 en las operaciones

realizadas, diversas proyecciones sobre la evolucién de los mercados
financieros y andlisis del entorno econémico del pafs y de los principales

pafses con los que se realizan operaciones.

Un aspecto importante que debe incluir un adecuado control del riesgo, es el
tiempo, dado que el andlisis y cuantificacién del riesgo debe ser oportuno para
poder servir de base en la toma de decisiones, se considera 6ptimo poder
monitorear en tiempo real las operaciones y obtener andlisis diarios sobre el
capital en riesgo, aunque llegar a esta meta requicre afios en el desarrollo y la
implantacién de un sistema de administracién de riesgo.

2/ Pérdidas estimadas sobre ¢! valor de un portafolios de inversidn.
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1.3 Estructura para un sistema integral de administracion de riesgo

Cualquier institucién financiera que deseé administrar eficientemente su
riesgo, deberd contar con la infraestructura adecuada para lograrlo. Para ello
requiere diseflar, desarrollar e implantar un sistema que le permita obtener la
exposicion total de riesgo de su empresa.

Un sistema integral de administracién de riesgo, debe contar con la capacidad
para generar los siguientes elementos:

1) Reportes sisteméticos sobre las posiciones de riesgo de una institucién,
modelos para valuar el riesgo global de la empresa y modelos para calcular la
exposicién al riesgo en cada uno de los portafolios o carteras, y diseiio de
mecanismos y estrategias de cobertura.

2) Un sistema para el adecuado registro contable de las operaciones
tradicionales y de derivados que realiza una institucién financiera, con la
finalidad de que éste sirva de base para alimentar parte de la informacién
requerida para los modelos de valuacién.

3) La definici6n de lfmites en montos operados por 4rea, producto y operador,
en funcién de los objetivos y lineamientos de la instituci6n financiera y de las
condiciones del mercado para lograr la mejor distribucién de los recursos que
constituyan elementos para minimizar el riesgo y optimizar la rentabilidad.

1.3.1 Requerimientos de informacién para el sistema

Para poder desarrollar un sistema de administracién de riesgo, se requiere en
principio y como una condicién indispensable, contar con una base de datos
muy completa que revina informacién diaria de todas las operaciones que se
realizan en la institucién financiera, clasificindolas por instrumentos, por
mercado, dentro y fuera de balance.

Resulta muy itil que las bases de datos contengan informaci6n histérica
diaria, al menos de los tiltimos tres afios, ya que ésto permitird elaborar
diversos anélisis estad{sticos que servirdn para realizar proyecciones.

Sin embargo, contar con una base de datos de estas dimensiones, significa que
la informacion operativa se deberd alimentar sisteméticamente en sistemas
electrénicos conectados a una red, de tal manera que al cierre del dfa, se
puedan obtener reportes de los voliimenes operados, precios, tipos de cambio,
utilidades o pérdidas, provisiones.
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Desde hace varios afios, las instituciones financieras en México, han
comenzado a sistematizar sus operaciones, en virtud de que la modernizacién
y sofisticacién que han experimentado los mercados financieros, exigen que la
informacidn se maneje a través de diversos sistemas electrénicos con el fin de
optimizar el uso de sus recursos y brindar un servicio eficiente, ya que es
fundamental recordar que la funcién principal de una institucién financiera es
ser una empresa de servicio, que capta recursos para canalizarlos a diversos
fines.

No obstante, la sistematizacién de operaciones por si misma es una tarea
compleja que requiere tiempo, en muchos casos afios para poder lograria
completamente. Dentro de las instituciones financieras mexicanas, los bancos
han avanzado mucho en este campo, principalmente aquellos que han
establecido sucursales en diversos lugares del pafs, a través del desarrollo de
sistemas en red muy eficientes que le permiten al cliente realizar una serie de
operaciones a través del sistema de cajero automdtico.

Si bien, estos procesos representan una forma de sistematizar operaciones, la
institucidn que internamente desea implantar un sistema de administracion de
riesgo, requiere que la base de datos de la cual se obtendrd la informacidén
necesaria, sea integral, contenga informacién de las operaciones de crédito,
mercado de dinero, capitales, divisas y productos derivados.

=s importante enfatizar, que aunque no se cuente con un sistema completo de
informacidn y parte de las operaciones se registre en forma manual, es posible
desarrollar modelos para medir diversos tipos de riesgo, el grado de
exposicion y establecer técnicas y estrategias de cobertura,

1.3.2 Elementos para crear la estructura para un sistema integral de
administracién de riesgo

El objetivo fundamental de un sistema integral de administracién de riesgo
consiste en monitorear y evaluar el riesgo al que estin expuestas todas las
operaciones que se realizan, con el fin de determinar su magnitud y decidir
que tipo de estrategias se requieren para su adecuado control.

El disefio y desarrollo de un sisterna integral se deberd ajustar a los
lineamientos, objetivos y necesidades especificas de cada institucién.

Para contar con un sistema Sptimo se administracidn de riesgo, se deben
combinar dos elementos:
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1) El establecimiento de pardmetros en funcién de la economia y de los
mercados financieros del pafs y del entorno internacional en el que participa la
institucién, de las normas establecidas por las autoridades financieras y de los
objetivos especificos que cada institucién debe cumplir, que permitan valorar
los niveles de riesgo por tipo de operaciones.

2) El disefo, desarrollo ¢ implantacién de un sistema integral de
administracion de riesgo capaz de monitorear las posiciones de riesgo
idealmente en tiempo real, en el 4mbito de participacién de una institucién. ¥

Dentro de las caracteristicas que debe reunir un sistema de administracién de
riesgo, destaca el poder contar con un sistema electrénico de alertas durante
todo el tiempo de operacién sobre el exceso de ciertos valores que se
determinen como metas.

Actualmente no existe una empresa que ofrezca a sus clientes un sistema
estandar para cubrir todos los riesgos financieros, si bien se han desarrollado
una diversidad de paquetes de cémputo para medir riesgos, valuar
operaciones de derivados, calcular volatilidad de los portafolios y hacer
andlisis de sensibilidad, éstos por si mismos no conforman un sistema integral.

Los productos derivados forman parte importante de un sistema, pero no son
el todo en la cobertura de riesgos, ya que por si mismos, estdn expuestos al
riesgo, por 10 que se requiere contar con mecanismos de valuacidn que aporten
elementos para evaluar si se debe continuar con una operacién de derivados,
deshacerla o combinarla con otro instrumento de cobertura en funcién de las
condiciones del mercado.

Para hablar de un sistema integral de riesgo, se requiere tener una visién
global de la exposicién al riesgo de la empresa, lo cual implica analizar, valuar
y cubrir todas las operaciones realizadas, tanto en forma individual como
integral.

Todos estos elementos deben constituir la razén principal por la que una
institucion financiera deberd buscar los servicios de un banco o consultora
internacional, especializados en el disciio y desarrollo de sistemas de
administracién de riesgo. Ellos podrdn realizar una propuesta para el
desarrollo del sistema, en concordancia con los objetivos, lineamientos y
necesidades de cada empresa en particular.

Con el fin de establecer lineas de accién adecuadas, es muy importante
conjugar los conocimientos y experiencia del personal de la institucién
financiera con las herramientas técnicas y la capacidad en materia de
administracién de riesgo de la consultora.

3/ Chorafas, Dimitris. Treasury Opcrations and Foreing Exchunge Chatlenge, p. 17
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A nivel internacional existen instituciones financieras como Bankers Trust,
Deutche Bank, Citibank, Nomura, Salomon Brothers, entre otras, que han
creado departamentos especializados en administracién de riesgo, ubicindolas
en los niveles mis altos de eficiencia, rentabilidad y competitividad, sin
embargo el contar con esta tecnologfa en la mayoria de los casos les ha
significado un 4rduo trabajo de muchos afios.

Por ello, a pesar de que el establecimiento de un sistema integral de
administracién de riesgo, requiera de un gran esfuerzo en términos de tiempo
y costo para poder contar con un sistema que permita monitorear las
posiciones de una institucién en tiempo real, este esfuerzo se verd
compensado con las herramientas que obtendrd para el monitoreo, valuacion y
control de!l riesgo en condiciones Gptimas.

Por lo antes expuesto, si las instituciones mexicanas descan cubrir sus riesgos
en forma integral y competir en condiciones 6ptimas con las instituciones que
en el plano internacional ya cuentan con esta metodologia o estdn en via de
implantarla, es necesario que consideren la posibilidad de desarrollar un
sistema integral de administracion de riesgo.

Es importante destacar que en México, a partir de 1990, varias instituciones
financieras han comenzado a desarrollar la infraestructura necesaria para
valuar y controlar sus riesgos. Es aconsejable que soliciten propuestas a
diferentes consultoras, lo que les permitira realizar una evaluacién de cada una
de ellas, poniendo especial atencidn en factores tales como el costo, el tiempo
de duracién del proyecto, los resultados esperados y el enfoque de cada
propuesta.

1.3.3 Etapas para el desarrollo del sistema

Con la finalidad de visualizar de que manera se puede estructurar el desarrollo
de un sistema integral de administracién de riesgo, en esta seccion se presenta
un esquema de las acciones a seguir que puede establecer alguna institucién
financiera con el apoyo de una consultora internacional especialista en la
materia.

En la figura 1.3 se muestra un diagrama de flujo de las fases que pueden
conformar el desarrollo del sistema. Es importante que éste se realice por
etapas, con la finalidad de poder evaluar el avance en cada una de las éreas
que conformen ¢l proyecto. Fundamentalmente se puede dividir en tres partes:
evaluacién preliminar, desarrollo e implantacién,



Figura 1.3
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1.3.3.1 Etapa 1. Evaluacién prelimilar. Esta etapa servira para conocer la
situacion actval de la institucién financiera y determinar sus fortalezas y
debilidades, con el fin de establecer propucstas para el desarrollo del
sistema. En esta etapa se debe realizar una evaluacién de la forma y los
medios que utiliza una institucién para administrar sus riesgos a través de
las siguientes acciones:

» Identificar los riesgos asumidos en todas las dreas de negocios. Para
lograrlo se requiere hacer una revisién de todas las operaciones,
clasificdndolas por: mercados, plazos, tasas de interés y monedas.

« Jerarquizar los riesgos de acuerdo a su magnitud e importancia.

* Evaluar la proporcién de la informacién que se registra en forma
manual o mediante sistemas. En el caso de la informacién que se
captura via sistemas, verificar si éstos conforman una sola base de
datos, se encuentran en red, son independientes, son susceptibles de
enlazarse a otros sistemas, o requieren de algunos procesos para
obtener informaci6én adecuada para alimentar un sistema de riesgo.

* Revisar los limites aplicables segin el tipo de operaciones,
lineamientos y procedimientos establecidos. En este punto es
necesario conocer los lfmites y lineamientos establecidos por las
autoridades financieras, en México especificamente los que
determinan esas normas son ¢! Banco de México, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico.

* Revisar los riesgos en funcién de los lineamientos, estrategias y
objetivos internos de cada institucién.

Estos pardmetros permitirin evaluar los rangos en que se podsin mover los
montos operados y evaluar asf su exposicidn al riesgo.

Las acciones antes expuestas deberdn complementarse con el anélisis de dos
aspectos de particular importancia para la evaluacién preliminar.

Uno de ellos es conocer la estructura organizacional de la empresa, pues
permite saber como estdn integradas las dreas de negocios, conocer su
vinculacién con las dreas de registro contable, determinar si cada unidad de
negocio cuenta con un 4rea de anélisis que aporte elementos pata la toma de
decisiones y establecer si ¢l personal que integra las dreas de negocios y de
andlisis cuenta con el perfil profesional adecuado de acuerdo a su funcion.
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Otros aspectos importantes son conocer el dmbito externo en que una
institucién participa, sus principales clicntes, los mercados en 1os que opera,
sus principales competidores, su poder de presencia y permanencia financiera
y el lugar que ocupa en las funciones que realiza respecto a su entorno.

Los resultados que se deben obtener de la evaluacién preliminar son
fundamentalmente poder identificar los principales tipos de riesgos en los que
se incurre, los procedimientos y sistemas utilizados y la estructura
organizacional, elementos que permitirdn establecer una base de conocimiento
de la institucién que soportard subsccuentes fases del desarrollo de la
estructura del sistema integral de administracion de riesgo.

1.3.3.2 Etapa 2. Desarrollo de soluciones técnicas para administrar ¢l riesgo

Esta etapa se integra por el desarrollo de modelos, la adquisicién de
programas especializados para vatuar instrumentos y hacer simulaciones sobre
riesgo y el establecimiento de estrategias, por lo que requiere de un
conocimiento profundo de la institucién en muchas dreas de la empresa:
operativa, de rcgistro contable y de andlisis financiero y econémico.

Debido a que en esta etapa se debe desarrollar para el sistema integral de
administracién de riesgo, es recomendable que la institucién financiera busque
el apoyo de una consultora especializada en la materia.

Los rubros que debe cubrir el desarrollo del sistema son:

Administracion
de Aclivos y

Pasivos

Portafolios de Operaciones :
Bonos, y/o Ca&e ra cambiarias (Peso/ Ml:;;cj °
Instrumentos de USD$, USD$/

Crédito Liquidez

Renta variable otras divisas

I Operaciones de I
Swaps Forwards Opciones
collars y y y

caps Futuros Warrants
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El desarrollo de cada uno de esos moddulos podria ser simultineo, si
previamente se ha conformado un equipo con personal técnico de diversas
dreas de la institucion y el personal de la consultora elegida para desarrollar la
infraestructura del sistema de administracién de riesgo.

Para el desarrollo de esta etapa conviene realizar un andlisis histérico de las
operaciones de la institucién, con la finalidad de poder evaluar la diferencia
entre plazos y tasas de interés de activos y pasivos, la situacién de las
inversiones, de las operaciones cambiarias y crediticias y poder evaluar los
riesgos asumidos.

Asf mismo, es recomendable hacer un andlisis del entorno nacional e
internacional en el que participa la institucion, considerando variables tales
como: inflacién, tasas de interés lideres en los mercados nacionales y
extranjeros (CETES, CPP, Treasury Bills, Libor), fndice de precios y
cotizaciones de las bolsas de valores, tipos de cambio peso/délar y délar/
divisa, elc.

El estudio de estas variables permitird comparar la volatilidad de cada uno de
los portafolios con la del mercado y el andlisis histérico constituird una buena
base para el desarrolio de modelos matematicos que requieren informacion de
las operaciones de una institucién financiera y de su entorno para medir el
capital en riesgo.

La metodologia utilizada en la elaboracién de los modelos, depende del banco
o consultora que se haya elegido, ya que ¢l desarrollo de un sistema integral
de administracién de riesgo puede llevarse a cabo mediante diferentes
enfoques, lo que se busca como objetivo fundamental es la aplicacién de la
tecnologia mis avanzada en materia de riesgo, con la finalidad de obtener la
exposicién de riesgo global de la empresa.

Al terminar la segunda etapa, se deber4 contar con los siguientes elementos:

— Infraestructura integral para el control individual por portafolios y
global del riesgo, que comprenda bases de datos, modelos de
valuacién, célculo del capital en riesgo y modelos de simulacién que
permitan evaluar diferentes alternativas sobre riesgo / rendimiento.

— Disefio de nuevos procedimientos y metodologfas para registrar
contablemente las operaciones realizadas dentro y fuera de balance,
con la finalidad de que en la etapa de sistematizacidn esta
informacién sca el mejor soporte para generar reportes sisteméticos.
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1.3.3.3 Etapa 3. Implantacién

En esta Gltima ctapa se sistematizardn todos los modelos desarrollados en la
segunda etapa, por lo que la institucién financiera deberd contar con la
capacidad y técnicas adecuadas para poder llevar un control periédico del
riesgo, asi como también para su valuacién en tiempo real de ser posible.

El desarrollo de sistemas en red, es una parte de gran importancia para poder
detectar, valuar y cubrir el riesgo con oportunidad, ya que si bien, un modelo
prototipo generar los indicadores necesarios, si éste no es alimentado en
forma directa de una base de datos electrénica, no podrd dar resultados
oportunos.

El sistema en red debe desarrollarse en dos partes:

~ 1) Un sistema electrénico con alarmas, que pondrin sobre aviso al
operador cuando ha sobrepasado los lfmites establecidos por el drea
encargada de administrar los riesgos. Este sistemna debe funcionar
idealmente en tiempo real.

— 2) Generacién sistemética de reportes sobre valuaciones diarias de
riesgo por mercado y tipo de operaciones, pérdidas y ganancias,
provisiones, capital en riesgo y simulaciones sobre diversos
escenarios de utilidades y pérdidas en funcién de los precios de
mercado.

Esta estructura permitira alcanzar los siguientes objetivos:

— Mantener un eficiente control de los riesgos de mercado, crediticio y
de liquidez. ' :

Proporcionar indicadores oportunos sobre el nivel de riesgo asumido
por la institucién, para la toma de decisiones a nivel ejecutivo.

i

Mejorar la relacién riesgo/rendimiento y evitar pérdidas imprevistas.

i

Identificar mejores oportunidades de rendimiento.

Por idltimo un aspecto importante en esta fase serd la capacitacién que la
consultora o banco que haya desarrollado el sistema integral de administracién
de riesgo, deberd dar al personal encargado de las dreas de negocios y de
andlisis de riesgo de una institucién financiera, ya que una vez que el sistema
integral ha quedado implantado se requiere personal altamente calificado en la
materia para poder obtener los miximos beneficios del sistema.



1.3.4 Funcidn del middle office ( drea de andlisis de riesgo)

Cuando se ha establecido un sistema integral de administracion de riesgo,
existe un aspecto importante que se debe considerar para el 6ptimo uso del
sistema, la estructura organizacional.

Diversos bancos a nivel internacional han introducido o estdn planeando
introducir, una estructura organizacional capaz de monitorear y controlar el
riesgo de todas las dreas de negocio, a través del concepto denominado “front,
middle and back office”.

Este concepto en espafiol, significa bisicamente que las dreas de negocios se
deben dividir en tres unidades: front office (operacién), middle office (anilisis
y control del riesgo) y back office (registro contable). El front office, estd
constitufdo por los operadores, personal cuya responsabilidad consiste en
participar en los mercados a través de la compra y venta de valores.

Dentro de esta unidad, los operadores deben tener acceso a la parte del sistema
que les permita monitorear las operaciones en tiempo real de ser posible,
mediante un sistema en red que encienda alarmas cuando detecte que las
operaciones realizadas han sobrepasado los limites establecidos, asimismo
debe incluir mecanismos de revisién en el registro de transacciones con la
finalidad de reducir al méximo errores en la captura de datos.

Por su parte el “back office” es la unidad de registro contable de todas las
operaciones que realiza el “front office”. Aqui se recibe toda la informacién
generada en la unidad de operaciones y esta &rea se encarga de generar todos
los reportes contables que requiere la institucion y aquéllos que solicitan las
autoridades financieras para llevar el seguimiento y control de lo que opera
cada institucién financiera.

Un sistema integral de riesgo debe establecer en el “back office” los
procedimientos de registro contable que le permitan a una institucién registrar
adecuadamente todas las operaciones dentro y fuera del balance, informacion
fundamental para alimentar una base de datos integral de donde se obtendrd
informacién para los modelos del sistema de administracién de riesgo.

El “middle office” debe ser la unidad que de soporte al “front office”, dado
que constituye el drea especializada en administracién de riesgo, por lo que
debe proporcionar todos los elementos de andlisis a los responsables de la
operacion, generando reportes sisteméticos sobre las posiciones de riesgo que
sirvan de soporte para la toma de decisiones.
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Cada institucion financiera de acuerdo a sus objetivos y resposabilidades, debe
ser la encargada de definir como desea estructurar sus dreas de negocios. Si
bien en algunos bancos se considera iitil establecer el “middle office” como un
drea independiente que brinde apoyo a todas las dreas de negocios de la
institucién, en otras empresas se establece un “middle office™ por drea de
negocio, coordindndose estrechamente estas unidades de andlisis y control
para generar reportes sistemdticos a la alta direccién de la instituci6n
financiera sobre el riesgo por drea de negocio y el riesgo global de la misma.

Finalmente cabe enfatizar que la idea fundamental del “middle office” es la de
contar con una unidad especializada en administracién de riesgo, con
personal que reivna el perfil profesional adecuado y esté capacitado en el
manejo de un sistema integral de administracién de riesgo, para constituir el
soporte que toda institucidn financiera necesita para controlar eficientemente
su riesgo.

1.3.5 Funcién de los comités de administracién de riesgo

Los reportes elaborados por el drea encargada de administrar los riesgos de
cada institucién financiera, tienen el objetivo de informar a los ejecutivos de
alto nivel de las posiciones de riesgo. En este sentido la creacién de un comité
que esté integrado por los directivos de las dreas de negocios debe ser el foro
mds adecuado para presentar informes sobre la situacién de los diferentes
portafolios y la evaluacién del riesgo global.

En funcién de las directrices que marque la direccién de cualquier. institucién
financiera, los miembros de un comité de administracién de riesgo se pueden
reunir semanalmente para dar un seguimiento constante a sus posiciones de
riesgo, decidir sobre nuevas operaciones, proponer mecanismos de cobertura,
establecer y modificar de acuerdo a la evolucién de los mercados financieros,
lfmites de operacidn, y definir estrategias de participacién en el mercado,

Dependiendo de la estructura de cada institucién financiera, su dmbito de
participacidn, el tamaiio de sus activos y la diversidad de servicios que
ofrezca, resultard util la creacién de comités por drea de negocio, o por tipo de
riesgo.

Por tal motivo, los reportes ejecutivos que se presenten a un comité de
administracién de riesgo, constituirdn herramientas de gran ayuda para los
directivos de una empresa en el manejo del riesgo. De esta forma un comité
representard la parte final de todos los elementos que conforman una eficiente
administracién de riesgo.
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1.4 Razones que justifican la nccesidad de implantar un sistema de
administracidn de riesgo en las instituciones financicras en México

En esta seccion se identificaran las principales caracteristicas que conforman
a las instituciones financieras en México, con la finalidad de poder determinar
las razones que les exigen el establecimiento de sistemas de administracion de
riesgo, para poder llevar a cabo un adecuado manejo de sus operacioncs Gue
incida favorablemente en sus niveles de rentabilidad y competitividad en el
entorno econdémico financiero en el que participan.

El sistema financiero se encuentra integrado por instituciones bancarias y no
bancarias, las primeras se dividen en bancos de primer piso y bancos de
segundo piso. Estos Gltimos no cuentan con ventanillas directas al pablico y su
funcion consiste en canalizar recursos a través de la banca de primer piso, bajo
condiciones preferenciales a los acreditados para promover el desarrollo de la
micro, pequeiia y mediana empresa.

Por su parte los intermediarios financieros no bancarios, estin conformados
por casas de bolsa, arrendadoras, afianzadoras, administradoras, empresas de
factoraje, uniones de crédito, entidades de fomento, casas de cambio,
sociedades de inversién, almacenadoras, sociedades de ahorro y préstamo y
sociedades de objeto limitado.

Estas instituciones han experimentado en los dltimos afios un profundo
proceso de transformacién, con la finalidad de cumplir con su funcién de
financiamiento al sector privado principalmente y vincularse mds
estrechamente con los mercados financieros internacionales.

A partir de 1989, el Congreso de la Unién aprobé reformas y adiciones a seis
leyes que conformaron una nueva legislacién de trascendencia para el sistema
financiero mexicano. Dichas leyes fueron: la Reglamentaria del Servicio
Piblico de Banca y Crédito, que posteriormente se transformé en Ley de
Instituciones de Crédito; General de Instituciones de Seguros; Federal de
Instituciones de Fianzas; General de Organizaciones y Actividades del
Crédito, del Mercado de Valores y General de Sociedades de Inversién.

Los principales objetivos de esas reformas fueron incrementar la competencia
y eficiencia de las instituciones financieras; construir una estructura mis
equilibrada en sus funciones y fortalecer la autonomfa de gestién de los
bancos. Para poder cumplir con estos objetivos se autorizé la creacién de
grupos financieros, lo cual significé que las instituciones bancarias y no
bancarias pudieran constituirse en agrupaciones financieras.

e
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Esta estructura ha permitido establecer economfas de escala, compartir costos
de infraestructura y realizar operaciones en los mercados de dinero, cambiario
y de capitales.

Los grupos financieros pueden estar integrados por bancos, casas de bolsa,
cmpresas de factoraje, arrendamiento, finanzas, aseguradoras y casas de
cambio. La creacidn de estos grupos ha significado un cambio fundamental en
el sistema financiero mexicano, en donde las instituciones se veran obiigadas
a alcanzar en el corto y mediano plazo, un nivel de eficiencia que les permita
ser competitivas a nivel internacional.

Para lograrlo, requieren introducir significativos cambios en sus estructuras y
formas de operacién, que constituyan el soporte para desarrollar su funcién
primordial de intermediacion. En este sentido, el reto central que se presenta a
las instituciones financieras es el de adaptarse y atin adelantarse a las nuevas
circunstancias, para continuar desarrollando con eficacia su funcién
estratégica de apoyo al crecimiento econdinico.

Con el establecimiento de un sistema dc administracién riesgo, las
instituciones financieras en México, podrin obtener un conocimiento
profundo sobre si mismas, medir el riesgo implicito en sus operaciones ante
cambios en el entorno financiero y econémico, y establecer lineamientos
estratégicos para el control adecuado del riesgo.

Dentro del sector financiero, la banca ha sido pionera en la implantacién de
sistemas de administracién de riesgo; no obstante la incursién en este campo
es reciente, ya que si bien, a nivel internacional el uso de productos derivados
y de sistemas de administracién de riesgos han sido utilizados desde la década
de los setentas, en México su aplicacién es relativamente nueva.

En lo que se refiere a productos derivados, destaca el uso de forwards en
divisas y algunos swaps de tasas de interés a partir de la década de los
ochentas, posteriormente la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
autorizé en 1992 las operaciones de warrants sobre acciones y algunos
instrumentos de cobertura que protejen ante variaciones en el tipo de cambio.

Sobre el desarrollo de sistemas integrales de adminitracién de riesgo, la
historia es ain més reciente, ya que es partir de la presente década: que
comienza el interés de las instituciones financieras en México, por contar no
s6lo con instrumentos de cobertura que cubran operaciones individuales, sino
con mecanismos que permitan medir, valuar y cubrir el riesgo global de una
institucién.
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La implantacién de un sistema integral de administracion de riesgo, tendrd,
para las instituciones en México, alcances muy importantes en cuanto al
acceso de la tecnologia mas avanzada en materia de riesgo, lo que les
permitird captar ¢ invertir recursos en las mejores condiciones de costo y
plazo; contar con la capacidad técnica para desarrollar nuevos instrumentos en
los mercados internos de divisas, dinero y capitales; y obtener un profundo
conocimiento sobre la propia institucién y el entorno cn el que participa.

Para las instituciones financieras mexicanas debe representar un reto y una de
las metas mds importantes en los aflos por venir, establecer un sistema integral
de administracién de riesgo.

Una razdén que obliga a reflexionar profundamente sobre la necesidad de
contar con dicho sistema, es la exposicién al riesgo que se tiene en épocas de
crisis econ6mica, en las que, cambios abruptos en los precios de mercado
pueden incidir negativamente en las operaciones activas y pasivas de una
institucién generando fuertes pérdidas.

Tal es el caso de la devaluacion de diciembre de 1994, que desencadend una
profunda crisis econémico financiera afectando severamente las posiciones
activas y pasivas de las instituciones financieras, debido en gran parte a la
carencia de sistemas adecuados de administracién de riesgo.

Asf mismo, la globalizacién e internacionalizacién de los mercados
financieros exige un mayor conocimiento sobre nuevos instramentos, técnicas
de cobertura y administracién de riesgos, si se quiere competir exitosamente.

Finalmente, el Tratado de Libre Comercio firmado en 1993 entre México,
Estados Unidos y Canadd, debe constituir otra razén importante para las
instituciones financieras mexicanas para optar por la implantacién de un
sistema de administracién de riesgo, dado que entre sus principales acuerdos
establece la apertura financiera a la comunidad internacional lo cual implica
una mayor competencia en desigualdad de condiciones hasta el momento.
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CAPITULO 2
ANALISIS DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

El objetivo principal de este capftulo es presentar un andlisis de las principales
caracterfsticas de los riesgos financieros de tasa de interés, tipo de cambio,
contraparte y liquidez, dado que éstos afectan directamente la operacién de
cualquier institucién financiera, asi como seiialar los instrumentos de
cobertura de mayor uso en los mercados internacionales como un mecanismo
para su adecuado control,

2.1 Clasificacién de los riesgos financieros

Los riesgos financieros se definen como aquellos riesgos que dependen de las
condiciones que prevalezcan en los mercados financieros, es decir, surgen de
los movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
o mercancias respecto a las posiciones activas o pasivas que tenga una
institucién financiera.

Fundamentalmente se pueden clasificar en: riesgos de mercado, de liquidez y
crediticio o de contraparte. Los primeros consideran el riesgo de tasa de
interés, de tipo de cambio y del mercado accionario, siendo la fuente de los
mismos la variacién de los precios de mercado.

Figura 2.1

del mercado
jonario,
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Los riesgos de tasas de interés y de tipos de cambio afectan directamente las
posiciones activas y pasivas de una institucién financiera y el riesgo del
mercado accionario afecta el portafolios de acciones de la institucién al variar
los precios de mercado, por lo que es necesario medir 1a magnitud de los
riesgos para poder definir técnicas y estrategias de cobertura.

El riesgo de liquidez se deriva de las inversiones a corto plazo que realiza una
empresa con los excedentes de recursos de su operacién diaria; la falta de
planeacién en sus ingresos y egresos y los movimientos en tasas de interés y
tipos de cambio en el mercado incidirin tanto en un costo de oportunidad para
la institucidn financiera como en pérdidas reales en el margen financiero.

El riesgo crediticio o de contraparte, es un riesgo con caracteristicas muy
especificas, se encuentra en funcién de la probabilidad de incumplimiento de
los pagos de capital e intereses de la empresa o entidad que recibi6 un crédito
o inversién por parte de una institucién financiera que incurre en ¢l riesgo de
no recibir los recursos estimados en las fechas pactadas.

Las causas que pueden originar los problemas financieros de la contraparte
pueden ser las variaciones de los precios de mercado, pero también la
administracién de la propia empresa, la competencia con empresas del mismo
ramo, la calidad de sus productos, etc., condiciones que generardn al final de
un periodo el estado bueno o malo de sus finanzas y por lo tanto su capacidad
de cubrir los compromisos.

Dado que las instituciones financieras se caracterizan por ser intermediarios
de recursos, el riesgo de contraparte les afecta directamente, por lo que merece
mayor atencién. Asimismo, es importante enfatizar, que el riesgo crediticio
incide en mayor medida en las instituciones bancarias, por ser éste un sector
que canaliza un elevado volumen de recursos a una gama muy diversa de
empresas, desde las micro hasta las grandes compatfifas, en donde el riesgo de
incumplimiento de pago lo absorbe el banco.

2.1.1 Fuente de los riesgos de mercado: la volatilidad

Los riesgos de mercado tienen su origen en la volatilidad, variable que se
puede definir como la velocidad de cambio en el precio de un activo
financiero o mercancfa. '/ Los mercados cuyos precios se mueven lentamente
son mercados de baja volatilidad, en tanto que los mercados en los que los
precios se mueven a gran velocidad son de alta volatilidad.

1/ Lamothe, Prosper. Opciones Financieras. Un enfoque fundamental. p.105
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La volatilidad de los precios en los mercados financicros depende de diversas
variables macroecondmicas, politicas y sociales, de las expectativas de los
participantes, y de la especulacién. La evolucién de la economfa, las politicas
monetarias y fiscales que establecen las autoridades financieras y el entorno
internacional en el que participa un pais, son factores que inciden directa o
indirectamente en el comportamiento de los mercados financieros, sin
embargo tambien factores polfticos y sociales tienen un peso importante en la
evolucidn de los precios.

Respecto a las expectativas y la especulacidn, si bien no son tangibles ni
facilmente cuantificables, afectan significativamente, el comportamiento de un
precio en los mercados de dinero, divisas o capitales, o en todos a la vez.

Las expectativas de los participantes sobre el futuro de un precio, ya sea de
tasas de interés, divisas, acciones o mercancias pueden influir en cualquier
direccion, generando volatilidad en ese precio.

Por otra parte la especulacién actia de manera determinante en la variacién de
un precio, dado que ésta implica captar o invertir fondos por lo regular a muy
corto plazo para obtener inicamente un diferencial en precios.

Diferentes estudios empfricos sefialan que la mayorifa de los precios de activos
financieros o mercancfas reflejan variaciones diarias cuya distribucién se
aproxima a las caracterfsticas de una distribucién normal. Por ello, en
cualquier variable aleatoria, el nivel de dlspers16n de los valores pos1bles se
puede medir por la varianza o la desviacién tfpica. ¥

Por lo tanto la dispersi6n de los precios posibles en un mercado especifico
reﬂeja su volatilidad, por lo que una forma de medir la volatilidad de un activo
financiero es a través de su desviacion tipica, la cual se expresa como:

[ =NE (x-p)?

donde:
x , cada uno de los precios

i ; lamedia de los precios

2/ Dfuz de Castro y Mascarefias, Juan .Mc Graw Hill, 1993. p. 57
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Con Ja finalidad de explicar en términos financieros la volatilidad, me refiero
a dos casos de particular importancia para las instituciones financieras en
México, que muestran el alto grado de volatilidad registrado en los meses de
diciembre de 1994 a marzo de 1995: el comportamiento del Indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y la evolucion del tipo de
cambio peso - ddlar.

En la figura 2.2 s¢ observa la cotizacién diaria del Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, de abril de 1994 a marzo de
1995. En el periodo de lo. de abril al 31 de julio de 1994 la volatilidad del
fndice de precios se situd en 4.5%, del lo. de agosto al 19 de diciembre fue de
5% y del 21 de diciembre al 31 de marzo de 1995 ascendié a 14.5%, cifra
significativamente mayor a la registrada hasta antes de la devaluacién del peso
frente al d6lar el 20 de diciembre de 1994. ¥

Figura 2.2
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De los valores obtenidos se observa que la desviacién estdndard en los tres
periodos analizados fue incrementandose, por lo que el grado de riesgo al
invertir en las acciones que cotizan en la BMV aumenta en la medida en que
es mayor la variabilidad de los precios.

Un ejemplo similar ha ocurrido con el comportamiento del tipo de cambio, el
cual registr6 sensibles movimientos en los meses de enero a marzo de 1995.
En la figura 2.3 se observa la evolucién diaria del tipo de cambio peso - délar
de marzo de 1994 a marzo de 1995.

3/ La volatilidad para fines de ejemplificacién, fue calculada mediante 1a desviacién estdndard de los precios de las
acciones que colizan en la BMV, ¢l clculo de volatilidad histérica es mis complejo y estd basado en las variaciones de
los rendimientos histéricos.
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Bajo el esquema de control cambiario, basado en una banda de tipos de

cambio de compra y venta, en la que el tipo de cambio a la compra se fijé en

3.056 nuevos pesos y el libre de venta registré un nivel de devaluacién

preestablecida de 40 centavos diarios, el tipo de cambio interbancario
registré la mayor parte del perfodo una volatilidad baja, situdndose cerca de la

banda superior en virtud de diversos acontecimientos de corte politico,

incidiendo en una mayor demanda de délares, lo que a su vez motivé que el

precio del dblar estuviera muy cerca del tipo de cambio libre bancario, es

decir de 1a banda superior.

A rafz de la devaluacion del peso el 20 de diciembre de 1994, las autoridades
financieras, a través de la SHCP, decidieron eliminar este mecanismo de
control cambiario, dejando que el tipo de cambio peso - d6lar se determinara
por la oferta y la demanda, momento a partir del cual las frecuentes
variaciones en el precio del délar han sido significativas.

En este caso se obtuvo la desviacién estdndar para dos periodos, antes y
después de la devaluacidn; previo a la devaluacién, la dispersién de los
precios del peso frente al délar fue pequeiia y por lo tanto la desviacién
estandar también lo fue, lo que reflejé un periodo de baja volatilidad. Después
de la devaluacién se incrementé sensiblemente la dispersion de los precios
observados, arrojando una mayor desviacién estindar. Del 1o. de marzo al 19
de diciembre la volatilidad se situd en 1.5%, en tanto que del 21 de diciembre
al 31 de marzo de 1995 ascendid a 12.25%.

Figura 2.3
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4/ Para medir la volatilidad se calcularon las desviaciones estindar de dos periodos de la serie del tipo de cambio peso-
délar en cl valor 48 horas (spot) por ser ¢l mds representativo. La informacién corresponde al valor del délar promedio
operado por las instituciones financieras en México, que da a conocer diariamente el Banco de México.
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Ambos casos, reflejan mercados con alta volatilidad, en los que se puede
observar la influencia de factores econdémicos, politicos, sociales y
especulativos. En relacién a los primeros, destaca el elevado déficit en la
cuenta corriente que se acumuld a lo largo de 1994 (29,000 millones de
délares), y la fuerte dependencia de inversién extranjera en cartera que
ascendié a 4,099 millones de délares en mercado de dinero y 4,088 millones
de délares en mercado accionario.

En el aspecto politico sobresalen los asesinatos de Luis Donaldo Colosio
(candidato del PRI a la presidencia de la Repiiblica) y de José Francisco Ruiz
Massieu (presidente del PRI); y dentro de los factores sociales, destacan los
levantamientos en Chiapas como resultado de graves problemas sociales,
incremento e¢n el desempleo y una acentuada desigualdad en la distribucién
del ingreso. :

Finalmente, tuvieron un peso importante la fuerte especulacién y el
nerviosismo observados en los mercados financieros durante los primeros
meses de 1995, 1a primera como efecto de operaciones realizadas por algunos
intermediarios financieros con el fin de obtener ganancias rdpidas ante las
fuertes fluctuaciones en los precios de mercado y el nerviosismo como
producto de la profunda recesién econémica que siguié a la devaluacién del
peso, sin tener expectativas de una recuperacién en el corto o mediano plazos.

Los factores econémicos antes seitalados pueden ocasionar fuertes pérdidas en
las posiciones de una institucién financiera, todos ellos conforman lo que se
denomina riesgo sistemdtico o de mercado, es decir, aquél que puede afectar a
cualquier institucién financiera y es independiente a su administracion.

El grado de exposicion al riesgo que presente una institucion financiera ante
los riesgos sisteméticos depende de su estructura de activos y pasivos y de sus
operaciones de derivados. Si la institucién, como parte de su estructura de
fondeo, realiza emisiones de bonos en monedas diferentes a la moneda local,
puede enfrentarse a un fuerte riesgo ante la devaluacién de su moneda si no
estd debidamente protegida con un instrumento de cobertura, lo que le
generard una exposicién al riesgo de tipo de cambio.

Asimismo, si invierte sus disponibilidades en fondos de renta variable o en
acciones comunes, los movimientos en los precios de las acciones incidirdn
directamente en el valor de mercado de su portafolios de acciones, lo cual
representa una exposicion al riesgo en los precios del mercado accionario,
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Por 1o antes expuesto, se¢ puede concluir lo siguiente: en la medida en que los
precios de mercado son mds voldtiles, es decir registran una fuerte
variabilidad en periodos cortos, el valor de una institucién financiera se verd
afectado directamente por riesgos de mercado en tasas de interés y tipos de
cambio y riesgos del mercado accionario e indirectamente en riesgos de
liquidez y crediticio o de contraparte.

2.2 Riesgo de tasa de interés

Dentro de los riesgos de mercado que pueden generar los impactos mds
fuertes a una institucién financiera, se encuentra el riesgo de tasa de interés,
debido a que afecta todas las operaciones de una institucién dentro y fuera de
balance. Con la finalidad de explicar como se genera, es fundamental conocer
el papel que juegan las tasas de interés en los mercados financieros y los
factores que las determinan para poder establecer en que medida una
institucién financiera se encuentra expuesta al riesgo de tasas de interés.

2.2.1 Definicidn de tasa de interés

Una tasa de interés representa el costo del dinero en una economfa, ésta se
determina por la oferta y la demanda de recursos, pero inciden en su
comportamiento factores monetarios, econémicos y externos. Dentro de los
primeros destacan la politica monetaria y fiscal que sea establecida por las
autoridades financieras y las necesidades de financiamiento del gobierno,

En relacién a los factores econémicos, las variables mds importantes que
afectan el nivel de tasas de interés son la inflacién y la tasa de crecimiento de
la economfa, y finalmente, el entorno externo, que se refiere al flujo de
recursos con el exterior por pagos de deuda externa, exportacién e
importacién de mercancfas y por las inversiones de extranjeros en mercados
domésticos o internos de dinero o capitales. Asimismo, los niveles de tasas de
interés internacionales de los principales pafses con los que se mantienen
relaciones comerciales influyen en los niveles de tasas de interés de un pafs.

La conjuncién de esos factores, puede incidir de manera favorable o adversa
en la evolucién de las tasas de interés, generando riesgos en las posiciones
activas y pasivas de una institucién financiera.
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2.2.2 Factores directos que determinan la tasa de interés: plazo y valor
presente

Para la determinacién de la tasa de interés es necesario considerar el plazo al
que se prestan o invierten los recursos y el valor presente.

El plazo representa el tiempo al que los recursos se prestan o invierten, en
condiciones normales deberd existir una relacién positiva entre el rendimiento
y el tiempo, es decir una inversién a largo plazo deberé pagar una tasa de
interés mayor que una inversién a corto plazo, por el sacrificio que representa
no disponer de esos recursos en un largo tiempo.

Con la finalidad de ejemplificar las curvas de rendimiento, se presentan en las
figuras 2.4 y 2.5 los rendimientos que pagan los Certificados del Tesoro de
E.U. (Treasury Bills) y los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién
(CETES) en México a diferentes plazos, por ser instrumentos emitidos por el
gobierno en subastas semanales, siendo ambos indicativos del nivel de la tasa
de interés en su respectivo pafs.

En relacién a los Certificados del Tesoro, se observa una curva positiva en la
que al aumentar el plazo del instrumento el rendimiento es mayor. Una razén
para obtener una curva positiva es que los prestadores de recursos quieren
recibir una mayor compensacién cuando abandonan el uso de sus fondos por
largos periodos, que cuando lo hacen por corto tiempo. ¥

Figura 2.4 Figura 2.5

CURVA DE RENDIMIENTO

CURVA DE RENDIMIENTO
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1] L 1] [ ] 1
Certificados del Tesoro de E.U. (Treasury Bills) a Certificados de 1a Tesorerfa de la Federacion
difcerentes plazos. Subasta abril 7, 95, (CETES) a diferemtes plazos, Subasta 11 Marzo 95.

$/ Benton E. Gup, Interest Rate Risk Management. The Banker's Guide to Using Futures, Options, Swaps and other Derivative
Instruments. p.§
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Respecto a los Cetes, son instrumentos cuyos vencimientos son a 7, 28,
91,180 y 364 dias, y en algunas subastas se colocan emisiones a dos afios
como maximo. Estos plazos estdn en funcién de la estructura econémico -
financiera en México, la cual se ha caracterizado en diversos perfodos por
presentar un elevado riesgo - pru’s's' , razén por la que en este caso se observa
una curva de rendimiento negativa, en la que a mayor plazo el rendimiento
obtenido es menor. 7/

Por ello, es importante enfatizar que bajo condiciones de incertidumbre
econdmica, alta inflaci6n, volatilidad y fuga de capitales, entre otros factores,
las curvas de rendimiento no siempre son positivas, algunas veces se invierten.

Otro factor importante en la determinacién de la tasa de interés es el valor del
dinero en el tiempo o valor presente. Este se define como el valor actual del
dinero que serd recibido en el futuro. La compensacién por el uso del dinero
en largos periodos incide en la importancia del concepto del valor del dinero
en el tiempo, dado que vale més tener un peso hoy que un peso maiiana,
porque hoy ese peso se puede invertir en algiin instrumento y comenzard a
producir rendimientos (costo de oportunidad).

Por ello una institucidn financiera debe hacer un andlisis entre las diversas
alternativas de inversién que existen en los mercados financieros y
compararlas con la inversidn de recursos en un proyecto productivo, como la
construccién de un edificio por ejemplo, dado que en este dltimo caso los
flujos de efectivo traidos a valor presente le permitirdn conocer el rendimiento
de su inversién.

Es posible que el rendimiento de un proyecto productivo sea mayor si se
compara con el que puede ofrecer un CETE, ambos al mismo plazo, pero aqui
el factor riesgo juega un papel importante, dado que el CETE se considera
como una tasa libre de riesgo.

Asimismo, es importante sefialar que en los mercados de dinero la mayor parte
de los instrumentos que se emiten lo hacen a descuento; un CETE por ejemplo
que tiene un valor nominal de 10 nuevos pesos, cantidad que se recibird a
vencimiento, se vende a descuento, es decir habrd que descontar los flujos
para conocer su valor actual en funcién de la tasa de interés, por ello el valor
presente representa un pardmetro fundamental para la determinacién de las
tasas de interés.

6/ Riesgo-pafs ; diferencia en asas de Inlerds entre México y Fstados Unidos, considerando Ia tasa de devaluacidn del peso
respecto al délar,
7/ Curva de rendimicoto en base a las tasas de 28 dfas.



3
2.2.3 Exposicién al riesgo de tasas de interés

Una institucién financiera se distingue por ser un intermediario de recursos,
para llevar a cabo esta funcién requiere captar recursos en el mercado y
canalizarlos a quien los necesita (micro empresas, instituciones de fomento,
empresas de factoraje, etc). En la captacién de recursos la tasa de interés
determina el costo de esos fondos, en tanto que en la derrama de crédito o en
la inversién de los mismos, la tasa de interés determina el rendimiento. La
diferencia entre el costo de captacién y el rendimiento de las inversiones
genera la utilidad o margen financiero que percibe una institucién financiera.

Siempre que se obtengan recursos a una tasa inferior a la que se prestaron o
invirticron se obtendra una ganancia, en el caso contrario se generard una
pérdida para la institucién. En este sentido, para explicar en que momento una
institucidn est4 expuesta a un riesgo de tasa de interés es necesario analizar los
activos y pasivos que la conforman,

Para poder prestar recursos a una empresa o persona fisica, una institucién
financiera necesita emitir algin instrumento que le permita obtener recursos y
pagar por ellos una tasa de interés. La emisién de cualquier instrumento de
captacién (bonos, pagarés bancarios, aceptaciones bancarias, papel comercial,
certificados de depdsito, certificados de participacién ordinaria, etc.) generard
un pasivo para la institucién. Los recursos que obtenga mediante la captacién
y los derrame via crédito o los invierta en otro instrumento representaran su
activo. :

La diferencia entre las tasas de captacién y las de inversién generard una
exposicion al riesgo de tasas de interés. A fines de los ‘70s las instituciones
financieras comenzaron a reconocer la importancia de analizar
simultadneamente los activos y los pasivos con la finalidad de detectar,
controlar y disminuir el riesgo de tasas de interés, fortaleciendo con ello el
valor de su institucién.

La Corporacién de Seguros de Canadé ha definido el riesgo de tasa de interés
como el impacto potencial en el valor neto de los activos de una institucién,
ante un cambio en las tasas de interés y cuyo monto esti en funcién de la
magnitud y direccién de los cambios en las tasas de interés y del tamafio y
plazo de las posiciones activas y pasivas. ¥*

8/ Benton E. Gup, Interest Rate Risk Management. p. 24
9/ Valor Neto de los Activos (VNA) es a diferencia entre los activos y pasivos a valor de mercado. El valor de mercado
de un activo o pasivo significa comparar el precio del activo a valor nominal con su precio de mercado para determinar las
pérdidas o ganancias que se lienen al dia de 1a valuaclén,



34

Esta definicion significa que el riesgo de tasa de interés surge cuando el
pasivo se encuentra a una tasa de interés diferente a la del activo. Cabe sefialar
que también es necesario considerar la diferencia en plazos, dado que ésta
obligard a la institucién financiera a tener que captar o invertir recursos
nuevos cuando el activo y el pasivo no coinciden en sus vencimientos, y esta
situacidn generard nuevamente riesgo en tasas de interés; estc aspecto se
analizard con detalle en el capftulo tres.

Sin embargo, ese riesgo puede generar oportunidades para la institucién
financiera de obtener un valor adicional, si analiza en forma integral sus
activos y pasivos y utiliza mecanismos de cobertura.

Por ejemplo, una institucién emite un Bono por 100 millones de nuevos pesos
a tasa fija del 18% a un plazo de § afios, recursos que prestard via crédito a
una empresa privada a la tasa de CETES mds 5 puntos porcentuales.

En ¢l cuadro 2.1 se muestran las caracteristicas del fondeo y colocacién de los
recursos y en ¢l cuadro 2.2 los flujos de efectivo y el margen financiero que
obtuvo la empresa. En este caso la evolucién de las tasas de interés tuvo un
impacto negativo en los flujos de capital e intereses del lado del activo, lo que
incidié en el margen financiero generando pérdidas para la institucién
financiera durante los ltimos afios.

Cuadro 2.1
ACTIVO PASIVO]]
{Millones de Délares)

Emisidn de un Bono 100

Otorgamiento de Crédito 100

Tusa de Interés Variable Fija
CETES + 5 18%

Plazo 5 aflos 5 aflos

Pagos de Intereses Semestrales Semestrales

Pugos de Principal Anuales  Anuales

Esta situacién fue resultado de mantener un pasivo a tasa fija y un activo a
tasa variable, por lo que un movimiento descendente en las tasas generd un
margen financiero negativo a la institucién financiera, dado que su costo
quedé fijo en 18% Yy la tasa del crédito que otorgé al ser variable estuvo
expuesta a las fluctuaciones del mercado. En el caso contrario, si las tasas de
interés en el mercado se hubieran elevado la empresa hubiera incrementado
SUSs ganancias.
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Cuadro 2.2
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Del andlisis de los flujos de capital e intereses se desprende la siguiente
conclusién: un movimiento en las tasas de interés puede incidir positiva o
negativamente en la utilidad de una institucién financiera cuando ésta
mantiene sus activos y pasivos a tasas de interés que no son coincidentes (fijas
y variables).

2.2.4. Mecanismos de cobertura

En virtud de que ninguna institucién financiera puede predecir con certeza Ia
evolucidn de las tasas de interés, es muy importante hacer un andlisis de sus
activos y pasivos por tasa, plazo y moneda, con la finalidad de detectar Ias
diferencias generadas en esos conceptos y poder aplicar los mecanismos de
cobertura adecuados.

La técnica que mds se usa para medir la sensibilidad de los activos y pasivos
ante un cambio en las tasas de interés es la de GAP o brecha en tasas de
interés, que se analizard en el siguiente capftulo.

Finalmente cabe sefialar que el riesgo de tasa de interés puede ser el de mayor
impacto dentro de los riesgos de mercado, dado que todas las instituciones
financieras estdn expuestas a movimientos en las tasas de interés.

Por ello, es importante enfatizar la necesidad de utilizar mecanismos de
cohertura para cubrir el riesgo de tasas de interés.

Dentro de los mecanismos cuyo uso se ha difundido en todos los mercados
internacionales, destacan los caps, floors y swaps de tasas de interés que
proporcionan coberturas en funcién de las caracteristicas de la operacién a la
que se aplique, permitiéndole a la institucién no sélo cubrir su riesgo y reducir
las pérdidas, sino aprovechar ventajas comparativas que le podrin generar
ganancias adicionales.

Asimismo, la combinacién de instrumentos de cobertura puede resultar la
mejor alternativa para la cobertura del riesgo de tasa de interés.

2.3 Riesgo de tipas de cambio

En esta seccion se expondrdn brevemente las principales teorfas sobre la
paridad del tipo de cambio y el funcionamiento del mercado de divisas, con el
objeto de establecer los elementos que generan el riesgo de tipo de cambio y
los mecanismos de cobertura que permiten controlarlo. ‘
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2.3.1. Funcionamiento del mercado de divisas

En el mercado financiero de divisas se establece el valor de cambio de las
monedas en que se van a realizar los flujos monetarios internacionales; en ¢l
se intercambian monedas, por lo que resulta dificil identificar la figura de
comprador o vendedor, pero, en definitiva, es en donde se encuentran
oferentes y demandantes. 1

Es por ello por lo que el precio recibe la denominacién especial de tipo de
cambio, éste representa el precio de una moneda en funcién de otra. La
moneda extranjera que se compra o vende se denomina divisa, dado que
proviene de un pafs distinto al que pretende realizar la transaccién.

En el caso de México la divisa relevante es el délar, en virtud de que cerca del
80% de las transacciones comerciales con el exterior se realizan en esta
moneda,

Si bicn, el precio de la divisa, o tipo de cambio, se determina por la oferta y la
demanda de la misma, éstas a su vez se mueven en funcién de factores
econdmicos y financieros, de la confianza que se tenga en un pais y de la
especulacion, que significa inicamente comprar o vender divisas a corto plazo
para obtener un ganancia a través del diferencial de precios.

Se han desarrollado diferentes teorias que tratan de explicar la forma en que €l
exceso de oferta o demanda de una divisa tiende a compensarse en el tiempo,
alcanzando un precio de equilibrio, acorde principalmente a dos factores que
condicionan el comportamiento de los compradores y vendedores de divisas:
el precio de los productos (medido a través de la tasa de inflacién) y las tasas
de interés.

Entre las teorias que relacionan el tipo de cambio con la inflacidn, destaca por
su aceptacién para calcular tipos de cambio de equilibrio y establecer un
criterio sobre la subvaluacién o sobrevaluacién de una divisa respecto a otra,
la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) que liga el tipo de cambio
(vator de 1a moneda) con la tasa de inflacién,

Otra teoria que permite obtener el nivel de paridad entre dos monedas es la
Teoria de Fisher, que en lugar de establecer un vinculo entre la inflacién y el
tipo de cambio, enfatiza la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés.

10/ Castro y Mascareias. Ingenier(s Financiera. pag. 76
11/Diez de Castro, luan y Mascareiias, Ingenieria Financiera. Pdg. 56
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Ambas, representan un soporte para comprender la relacidn que existe entre el
tipo de cambio y diversas variables econdmico financieras que inciden
directamente cn su comportamiento.

La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) explica el nivel de
equilibrio del tipo de cambio, estableciendo que el tipo de cambio debe
compensar la diferencia de la inflacién entre dos pafses a partir de un periodo
base escogido por sus caracterfsticas de equilibrio.

Dicho de otra manera, significa que debiera ser posible comprar un nismo bien
producido en cualquier parte a un mismo precio; es decir, que existiria un
equilibrio cuando se igualaran los precios de los mismos bienes en diferentes
mercados, convertidos al tipo de cambio spot.

Por lo tanto, si dos pafses tienen diferentes tasas de inflacién
(independientemente de la causa del cambio en el nivel general de precios),
eventualmente deberd darse una devaluacién en el pais en el que los productos
importados resultan mds baratos que los nacionales dado que existe una
sobrevaluacién de la moneda respecto al otro pais, de modo que al devaluarse
se restablezea el tipo de cambio real de equilibrio.

De esta forma, para los mismos bienes, la tasa de cambio de los precios en
pesos (en el caso de México) debe, en el equilibrio, igualar a los precios en
cualquier otra moneda, traducida a pesos. Si los precios domésticos y externos
en pesos en un momente dado son iguales y volverdn a ser iguales en un
momento posterior, entonces la tasa de devaluacién para ese perfodo debe ser
aproximadamente igual al diferencial entre tasas de inflacidén. ¢

El nivel de equilibrio se define mediante la siguiente expresion:

TDCE =TDCOi (m/ me)
En donde:
TDCE ; tipo de cambio de equilibrio
TDCO;; tipo de cambio observado en el perfodo i
nd; inflacién doméstica
Te; inflacidn extranjera

La comparacién del tipo de cambio de equilibrio con el tipo de cambio
observado permite obtener el margen de sobre o subvaluacidn de una moneda
respecto a su precio de mercado y se define con la expresién:

12/ Tipos de Cambio y Tasas de Interés, 2a. Parte Cursa Finanzas Internacionales IMERV AL



MS = [(ITDCQi /TDCE )~ 1] * 100
en donde:

MS; margen de sobre o subvaluacion

TDCO;; tipo de cambio observado

Si el tipo de cambio observado es mayor al tipo de cambio de equilibrio la
moneda estaria sobrevaluada, en tanto que si el tipo de cambio observado es
menor al de equilibrio el margen seria de subvaluacién.

Este método se usa frecuentemente para calcular la PPA de México respecto a
Estados Unidos, por ser este pais su principal socio comercial, el cual indica
que el tipo de cambio debe compensar la diferencia entre la inflacién en
México y la inflacién en Estados Unidos.

Sin embargo, es importante mencionar que el Banco de México para
determinar el tipo de cambio de equilibrio establece una canasta de divisas
con todos los paises con los que México mantience relaciones comerciales,
ponderada por la magnitud de las transacciones que se realizan, bajo este
contexto calcula un nivel de tipo de cambio de equilibrio, a partir de la
inflacién en México respecto a una inflacién que representa en términos
tedricos la tasa de inflacién mundial.

Si bien, esta teorfa permite contar con un indicador sobre el comportamiento
del tipo de cambio en funcién de los movimientos de precios de los
productos, suele ser un indicador subjetivo, en virtud de que para calcular el
margen de subvaluacién de una moneda, considera un indice general de
precios, el cual no incluye todos los bicnes que se producen.

Si se elabora un fndice de precios para referirse a la inflacién externa,
tampoco se puede tener exactitud en esta medida, dado que resulta imposible
considerar todos los productos y pafses con los que se mantienen relaciones
comerciales en su ponderacién exacta, porque finalmente el comercio
internacional entre dos paises representa un intercambio muy dindmico.

Bajo este contexto, es importante conocer otro indicador que establece que los
movimientos en los tipos de cambio no s6lo se explican por las diferencias en
las tasas de inflacién sino que las tasas de interés juegan un papel importante.

Me refiero a la teorfa de Fisher, la cual parte de Ia base de que un inversionista
busca obtener una rentabilidad real para decidir en que pais obtiene un mayor
rendimiento por sus recursos. Los rendimientos reales son el producto de
descontar la tasa de inflaci6n a los rendimientos nominales.
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Segiin Fisher, en una situacién de cquilibrio, la rentabilidad real entre distintos
paises debe ser igual. Es decir, el inversionista debe ser indiferente a colocar
sus capitales en cualquier pafs, dado que sus rendimientos serdn los mismos; si
esto no fuese asf, los mercados de capitales provocarfan un reajuste hasta
igualar las tasas de interés reales. :

Esta teorfa mantiene que el pais que ofrezca una menor tasa de interés nominal
deberd elevar el valor de su moneda para proporcionar al inversionista un
beneficio que le compense la menor tasa de interés. Por el contrario, aquel
pais con una tasa de interés nominal mayor deberd disminuir el valor de su
moneda, con lo que se igualard la rentabilidad total del inversionista entre
estos dos pafses.

Resulta importante enfatizar que en una situacién real, los mercados
cambiarios se comportan de diferente forma, ya que en algunos casos las tasas
de interés son elevadas y, al mismo tiempo, el tipo de cambio se aprecia o
aumenta su valor respecto a la moneda base (generalinente el délar americana,
que funciona como la medida de referencia de todas las demds monedas), lo
que va en contra de esta teorfa que establece una relacién inversa,

Por lo tanto, se puede concluir que ambas teorfas aportan elementos
importantes que pueden ayudar a tomar decisiones de politica monetaria en
cuanto a los lineamientos que deben marcar la evolucién del tipo de cambio.

Sin embargo, existen otros factores que pueden incidir en el incremento o
disminucién de la oferta y demanda de divisas, entre ellos, cabe mencionar el
comportamiento del déficit piblico, ya que un aumento en el déficit implica
una demanda de recursos financieros tanto en moneda nacional como
extranjera; la reservas internacionales, dado que su nivel debe ser suficiente
para poder financiar el déficit en cuenta corriente para evitar presiones
cambiarias; el flujo de inversién extranjera, por ser un factor que influye de
manera determinante en la disponibilidad de divisas que existen en una
economia, ya que en la medida en que los flujos de recursos externos ingresen
a un pafs generardn mayor oferta de divisas y menores presiones en el tipo de
cambio.

Finalmente la especulacin representa una causa importante en las variaciones

del precio de una divisa, ésta se deriva en muchas ocasiones de las
expectativas que se tengan sobre la evolucién econémico - financiera de un-
pais o sobre el resultado de un acontecimiento en particular que pueda afectar

a los mercados financieros.

13/ Digz de Castro y Mascareiias, ** Ingenierfa Financiers™, p.32



41

2.3.2 Exposicidn al riesgo de tipo de cambio

Cuando una institucién realiza operaciones en otras divisas, se encuentra
expuesta al riesgo de tipo de cambio, por las fluctuaciones que cste pueda tener
durante un periodo determinado.

Las instituciones financieras en México, efectian aproximadamente el 70% de
sus operaciones en moneda extranjera c¢n délares américanos, sin embargo
también llevan a cabo transacciones en otras divisas principalmente en marcos
alemanes, pesetas espafiolas, yenes japoneses, libras esterlinas, francos
franceses y ECU's (Unidad de Cuenta Europea). En virtud de que la moneda
base es el délar americano, para obtener el monto de la posicién global que una
institucion financiera mantiene en moneda extranjera es necesario convertir
todas las transacciones efectuadas a délares.

En un sistema de tipo de cambio libre, como el que se ha establecido en
México desde diciembre de 1994, la apreciacién o depreciacion diaria del peso
frente al délar determina el tipo de cambio de referencia para valuar las
posiciones en moneda extranjera de cada entidad financiera.

Cuando el peso frente al délar se aprecia es decir, se incrementa su valor, las
deudas que se tengan con el extranjero disminuirin su valor en pesos, en tanto
que una devaluacién del peso frente al délar implicard un incremento del monto
de los pasivos en moneda extranjera, dado que se requieren mds pesos para
comprar délares.

Por eilo un movimiento adverso en el tipo de cambio representa el riesgo de
pérdidas para una empresa al tener que adquirir mis recursos en moneda local
para poder comprar la divisa extranjera.

Para poder reducir o eliminar en lo posible el riesgo, primero se requiere medir
el grado de exposicién al riesgo por divisa, dado que cada una de ellas estard
determinada por diferentes factores y posteriormente aplicar técnicas de
cobertura.

La medicién del riesgo cambiario debe considerar varios factores: el cdlculo de
la volatilidad de cada divisa, los mérgenes actuales de sub o sobrevaluacién de
una moneda, el riesgo pafs, las condiciones econémicas que prevalecen en un
momento determinado y un andlisis de tendencia sobre el comportamiento
futuro del tipo de cambio.



42

La conjuncién de esos elementos permite estimar el riesgo de que un
movimiento adverso en una divisa pueda afectar los activos o pasivos en
moneda extranjera de una institucién financiera.

2.3.3 Mecanismos de cobertura

Con la finalidad de cubrir los riesgos derivados de las fluctuaciones en los
tipos de cambio, en los mercados cambiarios internacionales se han
desarrollado diversos mecanismos de cobertura, entre los que destacan los
swaps de divisas, las opciones sobre divisas, los futuros y las coberturas
cambiarias e incluso la combinacién de algunos de ellos,

Cada mecanismo tiene caracteristicas especificas que permiten cubrir el riesgo
cambiario, en funcién de la transaccién de que se trate. Por ejemplo, si se hizo
una emisién de europapel en marcos alemanes y el mercado alemdn presenta
un alto de grado de volatilidad, se puede hacer un swap a délares americanos,
lo que evitard correr un riesgo si el precio del marco se mueve en sentido
opuesto al valor esperado por la institucién financiera.

Cabe sefialar que las operaciones que se realizan con productos derivados son
en base a las expectativas de los compradores y vendedores de estos
productos; tales expectativas siempre son opuestas para cada participante en
funcién de sus propios intereses, ya que si bien para un participante una
devaluacion del marco alemdn puede significar una pérdida, para otro podri
representar una ganancia, dado que sus posiciones son opuestas.

El uso y analisis de los instrumentos de cobertura se presenta en el capitulo 4,
sin embargo, en esta seccidn la finalidad es destacar la importancia de cubrir
los riesgos derivados de los movimientos en los tipos de cambio para evitar
pérdidas a una institucién financiera.

Las devaluaciones de una moneda pueden ser mayores a las esperadas, por lo
que el uso de mecanismos de cobertura resulta indispensable para eliminar en
lo posible o reducir las pérdidas que pueden tener.

Por el elevado volumen de transacciones que las instituciones financieras en
México realizan en délares americanos, las coberturas cambiarias peso-délar a
corto plazo, representaron hasta 1994 uno de los mecanismos de mayor uso,
ya que permiten determinar un precio estimado del délar al finalizar ¢l plazo
de la transaccidn. Si bien, no constituyen una cobertura perfecta, si permiten
reducir el riesgo de una pérdida considerable, ‘
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En 1995 su uso ha venido disminuyendo gradualmente, al comenzar a operar
en abril de ese afio los futuros del peso en la Bolsa de Chicago, sin embargo
muchas empresas e instituciones corporativas ain contintian cubriendo sus
posiciones con coberturas cambiarias a corto plazo.

2.4 Riesgo crediticio o de contraparte

E! principal objetivo de estd seccién es definir el riesgo crediticio o de
contraparte y analizar sus impactos en una institucién financicra, en caso de
que ésta no establezca los mecanismos de control adecuados que permitan
reducir las pérdidas generadas por este tipo de riesgo.

2.4.1 Exposici6n al riesgo crediticio o de contraparte

La mayorfa de los autores que han estudiado el riesgo crediticio se refieren
tnicamente al riesgo que asume una institucién financiera al otorgar un
crédito a una empresa, la cual en un momento determinado no cuenta con los
recursos necesarios para pagar el crédito, tanto el principal como los intereses,
incurriendo en cartera vencida, sin considerar las inversiones hechas en
activos financieros.

Al respecto, considero que una definicién mas completa del significado del
riesgo de crédito o de contraparte es la probabilidad de incumplimiento de una
empresa o entidad financiera, a la que se le otorgé un crédito o en la que se
hizo alguna inversién, para cubrir sus pagos de intereses o capital en las
fechas pactadas.

Por ello, resulta importante enfatizar el hecho de que el riesgo de contraparte,
si bien, debe incluir el riesgo derivado de la cartera vencida de las
instituciones bancarias, también debe incluir el riesgo de contraparte de
cualquier institucién con la que se realicen operaciones activas, dentro y fuera
de balance, tales como inversiones en tesorerfas de bancos (call money),
inversiones en el mercado de dinero, swaps de tasas de interés, etc.

Dar seguimiento a todas las operaciones activas permitird contar con un
panorama global de la exposicién al riesgo de crédito de una institucion
financiera, en todos y cada uno de los mercados en los que participa, por
intermediario financiero y por instrumento, con el fin de medir la
diversificacién de las inversiones por contraparte y el peso que tiene cada
monto invertido por contraparte respecto al total de activos.
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El seguimiento y andlisis del ricsgo de crédito permitird estimar el capital en
riesgo, es decir el monto que se podria perder en caso de incumplimiento de
alguna contraparte, elemento que servird para establecer limites de inversion
por contraparte. Para medir el riesgo de crédito y estimar el capital en riesgo,
se requicre hacer un andlisis histérico de todas las operaciones activas que se
realizan, dentro y fuera de balance, por mercados, monedas y nivel de riesgo
de cada contraparte."

Esta informacién serd la base para desarroliar diferentes modelos que estimen
la probabilidad de incumplimiento de cada contraparte, permitiéndole a la
institucién financiera contar con elementos para establecer lfmites méximos de
inversién por contraparte que lo protejan contra quiebras o problemas de
liquidez de alguna contraparte que no pueda cumplir con sus compromisos de
pago.

2.4.2 Teoria del riesgo crediticio

La teorfa sobre riesgo crediticio o de contraparte se ha enfocado a medir el
riesgo de las carteras de crédito; sin embargo una vez establecido el capital en
ricsgo en este tipo de operaciones, se pueden tomar algunos pardmetros para
poder analizar el riesgo por contraparte en otras inversiones y calcular el
capital en riesgo global de una institucién financiera por contraparte.

Fundamentalinente el andlisis de riesgo crediticio tiene como objetivo medir
la probabilidad de incumplimiento de una empresa para pagar el capital y los
intereses de un crédito que le fue otorgado en los plazos establecidos.

En este sentido se deben considerar diversos factores que prdporcionarﬁn
elementos para definir el grado de incumplimiento que puede tener el
acreditado y estimar las posibles pérdidas.

Dentro de los factores cuantificables destacan diversos indicadores
financieros, tales como indices de liquidez, apalancamiento, solvencia y
rentabilidad, de cuyo andlisis se podra tener un conocimiento general de la
situacién financiera de la empresa. Asimismo, se considera de gran utilidad
realizar un andlisis de mercado que permita evaluar la participacién de la
empresa en el mercado, qué tipo de instrumentos emite para financierse, sus
nichos de mercado, su grado de competitividad, etc.

14/ EI nivel o grado de riesgo puede ser estimado por la propia institucién financlera, basado en las razones financieras
obienidas de los balances y estados financieros de cada contraparte, o bien, se puede tomar de los ralings que determinan las
agencias calificadoras especialistas eu Ja materia. ,
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Existen a su vez factores de riesgo que no son facilmente cuantificables, y me
refiero a los acontecimientos cxternos ajenos a la empresa, es decir al riesgo
sistemdtico, que podria afectar sus resultados y colocarla en una situacién de
falta de liquidez para poder afrontar sus compromisos.

El riesgo de crédito se puede medir a través de las pérdidas esperadas y de las
pérdidas no esperadas como se muestra en la figura 2.6. Las primeras se pueden
estimar a partir de un andlisis estadfstico de la cartera de créditos mediante el
cudl se determinen los sectores y empresas con mayores problemas de pago, asi
como a través de un andlisis de sus indicadores financieros. La conjuncién de
ambos factores permitird establecer una calificacién que determina un nivel de
probabilidad de incumplimiento.

Figura 2.6

Volarilidad

Pérdidas
por Riesgo
Crediticio

............................... Promedio

Hoy Tiempo

Las pérdidas no esperadae se refieren a la volatilidad, que en este caso es
generada por el riesgo sistématico o de mercado. Para mostrar con mayor
claridad ambos tipos de pérdidas se presenta el siguiente ejemplo:

Empresa que se dedica a la cosecha y venta de café. Las pérdidas esperadas
estardn en funcién principalmente de sus razones financicras, su capacidad de
pago y su historial crediticio, entre otros.

Por su parte, los riesgos inesperados pueden estar representados en este caso
por una sequfa que impida la cosecha del café, generando que las ventas
disminuyan y por lo tanto los ingresos de la empresa, situacién que la colocard
ante una falta de liquidez para hacer frente a sus compromisos.
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Teéricamente las pérdidas esperadas se refieren al promedio de las pérdidas
estimadas por contraparte en la cartera de crédito de una institucion financiera
a lo largo del tiempo.

Las pérdidas inesperadas se refieren a aquellas que no se pueden estimar en
virtud de la volatilidad de los acontecimientos inesperados que las producen,
dado que se pueden ubicar por abajo o por arriba del promedio de pérdidas
esperadas de la cartera de crédito.

La medicién de las pérdidas esperadas para una cartera de crédito se puede
realizar mediante el siguiente proceso:'”

1) Probabilidad de incumplimiento en caso de crisis de liquidez o
quiebra de cada contraparte (PICLQ). Se estima en puntos base usando
una combinaci6n de técnicas especificas que permitan obtener el grado
de incumplimiento de pago de una contraparte en funcién de los
siguientes factores:

- Evolucién de la empresa: Datos financieros: apalancamiento,
rentabilidad, liquidez, solvencia. Datos administrativos: edad de la
empresa, experiencia gerencial.

- Datos sobre el sector: % de quiebras, sensibilidad a factores de riesgo,
perspectivas a futuro.

- Posicién competitiva: participacién en el mercado, concentracién,
ventajas competitivas,

2) Pérdidas en el evento de incumplimiento (PEI) por tipo de crédito.
Son calculadas analizando problemas de crédito en el pasado:

- Tasa estimada de recuperacion de créditos por tipo de crédito.

- Medici6n de pérdidas incurridas por tipo de crédito, en un periodo
largo de tiempo (créditos directos, swaps, créditos con colateral, etc.)
Con estos elementos se obtiene la probabilidad de incumplimiento por
tipo de crédito.

3) Las pérdidas esperadas (PE), son iguales al producto de la
probabilidad de incumplimiento por las pérdidas en el evento de
incumplimiento:

PE = PICLQ x PEI

15/ Metodologfa basada en ¢l anélisis de riesgo de crédito de DRI's Credit Risk Management Team,
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4) Las pérdidas esperadas de la cartera de crédito se obtienen mediante
la suma aritmética de las pérdidas esperadas por cada transaccién.

En lo que se refiere a las pérdidas inesperadas (PI), éstas se pueden calcular a
partir de las pérdidas esperadas, a través del cdlculo de volatilidad, medida por
la desviacién estindar de las pérdidas esperadas. El nimero de desviaciones
requeridas (por ejemplo 2, con una probabilidad del 95% en una distribucién
de frecuencia) es requerido para poder establecer el capital en riesgo de la
cartera de crédito.

En el cuadro 2.3 se presenta un ejemplo del cilculo de las pérdidas estimadas
totales de una contraparte que recibi6 un financimiento de un banco. En este
caso la empresa Importadora Cedros, S.A. estd calificada con CCC (alto
riesgo) la probabilidad de incumplimiento fue de 2.55% y las pérdidas
esperadas en créditos directos sin colateral son estimadas por el banco en
70%. Con esa informacién se obtuvicron pérdidas estimadas en 6.93% que
aplicadas al monto del crédito darén las pérdidas estimadas en pesos. En caso
de que el banco quiera otorgar nuevos créditos a esa empresa o a empresas
con caracteristicas similares tendré un parametro para estimar sus pérdidas.

Cuadro 2.3
Calificacidn Contraparte PE.C.L.Q. Tipo de crédite P.E.IL. P.E.
(puntos base) (puntos base)
CCcC Importadora Cedros, S.A. 255 Crédito directo 70% 179
sin colateral
P.1.
Volatilidad de¢
P.E.
(puntos base)
CCC Importadora Cedros, S.A. 735  Elmismo 70% 515
[PERDIDAS ESPERADAS TOTALES = P.E. + P.I. 694 |

2.4.3 Mecanismos de medicién y cobertura

A nivel internacional existen instituciones que se dedican a analizar
emisiones de papel, bonos por ejemplo, para determinar el grado de
incumplimiento que podra tener la empresa que busca financiarse mediante
ese mecanismo y dar a los inversionistas pardmetros para decidir sobre la
inversién en estos instrumentos. El principal trabajo de esas agencias
calificadoras de créditos es proporcionar una evaluacién independiente y
objetiva del valor de una emisién; de ia solvencia de una institucién financiera
y del riesgo pafs que cada institucién tiene.
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Standard and Poor’s una de las agencias calificadoras de mayor prestigio,
utiliza el método de evaluar los créditos por letras de la A ala C.En la figura 3
se muestra un ejemplo de Ia probabilidad de incumplimiento promedio y las
desviaciones estdndar de una muestra de 1,614 empresas que emiten bonos
para obtener financiamiento. En el cuadro 2.4 se observa que la calificacién
AAAesla mejor a que puede aspirar una empresa, dado que representa el
menor nivel de riesgo de incumplimiento y la menor volatilidad'®/

Cuadro 24
Calificacién  Probabilidad Desviacién
de estdndar
Incumplimiento

AAA 0.340% 0.048
AA 0.100% 0.168
A 0.180% 0.264
BBB 0.840% 2.34
BB 1.230% 3.178
B 2.490% 3.745
C 3.130% 4,025
cC 4.850% 4.27
ccC 6.590% 8.801

PROMEDIO ANUAL DE INCUMPLIMIENTO DE
UNA MUESTRA DE 1.614 COMPANIAS ENE.U.A,
EMISORAS DE PAPEL DURANTE 1987 - 1991 17/

Este tipo de agencias cuenta con departamentos de andlisis especializados que
se dedican a calificar créditos a nivel internacional, En el caso de México han
calificado tanto las emisiones de bonos de gobierno, como de empresas
privadas que emiten papel en los mercados internacionales para financiarse
(Telmex, Cemex, Vitro, entre otras).

Cabe seiialar que en Meéxico la Comisién Nacional Bancarla y de Valores, ha
desarrollado un sistema para calificar la cartera de crédito de los bancos, éste
tiene algunas similitudes con los que utilizan las agencias internacionales; sin
embargo es mucho més sencillo, la escala de calificacién que utiliza va de la
A ala E, cada letra representa s6lo una calificacién y la probabilidad de
incumplimiento de los créditos es desde cero para el grupo A hasta 100% para
el grupo E.

16/ Desviacion estdndar de la media de 1,614 empresas que emiten bonos.
17/ Anélisis realizado por DRI's Credit Risk Management Team.
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Una de las deficiencias de este sistema es que tinicamente considera cinco
rangos de calificacién, por lo que la evaluacién de los créditos no es muy
exacta, calificando en forma demasiado estricta a algunos créditos, en tantc
que otros resultan favorecidos. No obstante, representa un avance para las
instituciones financieras en México contar un método para evaluar el grado de
incumplimiento de la contraparte.

Una vez identificado el riesgo crediticio, se deberd continuar con la medicién
del riesgo en otras operaciones como pueden ser inversiones en mercado
interbancario, mercado de dinero o de capitales, con la finalidad de determinar
la exposicion global al riesgo de una institucién financiera.

Es importante sefialar que para obtener la magnitud global del riesgo por
contraparte, se deben considerar los factores especificos que afectan a cada
mercado, en virtud de que la metodologia desarrollada para el riesgo crediticio
no contempla las particularidades de las operaciones que se efectiian por
contraparte en otros mercados.

En este sentido cada institucién financiera deberd establecer el nivel de riesgo
de incumplimiento de sus inversiones, a través de la experiencia histdrica que
se tenga en cada mercado y tomando algunos elementos de la teoria de riesgo
crediticio que pueden ser aplicables a cualquier transaccién.

Con estos elementos se tendrd un panorama completo de la diversificacién que
se tiene por contraparte, los montos invertidos, el nivel de probabilidad de
incumplimiento por contraparte y por tipo de operaciones.

Los mecanismos de cobertura en lo que respecta a riesgo crediticio, consisten
fundamentalmente en establecer un nivel de riesgo aceptable para la
institucién financiera y un monto de reservas para las pérdidas no esperadas.

Asimismo, el anélisis y medicién del riesgo crediticio o de contraparte,
permitird establecer el grado de diversificacién que se desea tener por
contraparte y por tipo de operaciones, permitiendo a la institucién financiera
contar con pardmetros confiables para la plancacién de sus nuevas inversiones
y de los recursos que canalizard via crédito.

2.5 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se deriva de los recursos excedentes que obtiene una
institucién financiera mediante su operaci6n diaria y el uso que hace de ellos.
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A través de su operacién diaria una institucién genera un superdvit o déficit de
recursos, en funcidn de la magnitud de los montos captados ¢ invertidos y de los
ingresos y egresos que obtiene por diversos conceptos tales como recuperacidn
de cartera o amortizaciones de instrumentos de deuda.

Todos los conceptos que integran su operacién, van a estar clasificados en
ingresos y egresos, obteniéndose como resultado un déficit o superavit de flujo
de fondos. En la figura 2.7 se ejemplifican algunos rubros que pueden integrar el
balance diario de operaciones de una institucién bancaria, generdndose un
déficit o superavit de operacién.

Figura 2.7
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Cuando la institucion obtiene un déficit requiere captar recursos para cubrirlo,
en el caso contrario, un superdvit implica tener recursos excedentes que
pueden ser invertidos en diferentes instrumentos. Esos recursos constituyen su
liquidez.

2.5.1 Exposicién al riesgo de liquidez

Los recursos liquidos sont aquellos que debe mantener invertidos a muy corto
plazo para poder hacer frente a sus compromisos cuando se requiera. El riesgo
se presenta cuando esos recursos no son invertidos correctamente generando
una posible falta de dinero para cubrir pagos de corto plazo o un costo de
oportunidad.

Por lo tanto existen dos efectos de la exposicion al riesgo de liquidez:

Costo Adicional. Invertir los excedentes a plazos mayores a los de los
compromisos establecidos por la institucién financiera con sus clientes o
entidades financieras, obligando a ésta a captar nuevos fondos para cumplir
con los pagos en las fechas de vencimiento.

Costo de Oportunidad. Invertir tos recursos liquidos a muy corto plazo para no
exponerse al riesgo de iliquidez , pero en instrumentos, monedas y plazos
inadecuados si se comparan con el costo de captacién de la institucién.

2.5.2 Alternativas para la optimizacién de recursos

Para poder controlar o disminuir el riesgo de liquidez, se requiere identificarlo
y medirlo, con la finalidad de establecer las politicas adecuadas de inversidn,
optimizando asi el uso de los recursos.

La identificaciéu del riesgo de liquidez puede llevarse a cabo a través del
andlisis de todas las operaciones dentro y fuera del balance, el uso diario de
los recursos excedentes y los compromisos que se tengan a corto plazo.

El anélisis de activos y pasivos debe enforcarse a la costo y rendimiento de los

recursos, lo que permitird evaluar el margen financiero de la institucién, El

estudio de las operaciones dentro y fuera de balance es una funcién que no-se
puede hacer diariamente, generalmente se realiza una vez al mes, a menos que

la institucién financiera cuente con un sistema integral de administracién de

riesgo cuya fuente de informacién esté totalmente sistematizada y genere

reportes diarios de la situacidn del balance y las operaciones de derivados que

se registran fuera de balance.



En cualquiera de los dos casos, evaluar el costo y rendimiento de los recursos
representa un factor fundamental para determinar en que instrumentos se
deben invertir los excedentes, ya que aportard elementos valiosos para las
nuevas decisiones de inversidn de los recursos liquidos.

En segundo término, conocer el uso de los recursos excedentes tiene como
objetivo conocer todas las caracteristicas de inversién de los mismos,
destacando la tasa de interés, el plazo y la moneda en que fueron invertidos.

Por dltimo es importante hacer un anlisis profundo de los compromisos de la
institucién en el corto plazo, éste permitird determinar el monto de recursos
que se deben tener a la vista o a plazos mayores para cubrir los compromisos
contraidos.

Con estos elementos una institucién financiera podrd medir la magnitud del
riesgo de liquidez al que estd expuesta y disefiar mecanismos para reducirlo.

A diferencia de los riesgos de tasas de interés y de tipos de cambio, para el de
liquidez no existen instrumentos de cobertura como los que se cotizan en los
mercados internacionales, swaps, futuros, opciones, etc.

En este caso el control del riesgo depende de las politicas de liquidez que
diseiie y desarrolle una institucion financiera en funcién del flujo de fondos
diario que genera su operacién.

El establecimiento de una politica de liquidez debe estar soportado por el
programa de flujo de fondos que determina cada institucién. En &l se estiman
los flujos de recursos para un periodo especifico (semana, mes, trimestre, etc.)
en funcién de los objetivos y lineamientos de captacién y colocacién de
recursos y de la misién que debe cumplir la institucién financiera en relacién a
su funcién de intermediario de recursos.

El programa de flujo de fondos permitird conocer cuales son los montos
estimados de captacién y colocacién de recursos para determinar posibles
excedentes,

Por otra parte, del andlisis realizado de los compromisos a corto plazo, se
determinan los montos que la institucién requiere cubrir por el vencimiento de
sus instrumentos de deuda.

La conjuncién del programa de flujos de fondos, los excedentes estimados y
los compromisos de corto plazo, permitird establer lineamientos sobre los que
deben basarse las decisiones de inversién.

’



53

En este contexto, el objetivo de la politica de liquidez, debe ser mantener un
nivel de liquidez que permita a una institucién cubrir sus necesidades de
otorgamiento de recursos y liquidacién de pasivos a corto plazo, asi como
solventar los gastos derivados de su operacién.

Otro aspecto importante, que se debe considerar en el disefio de una politica
de liquidez es el anélisis de los rendimientos generados por los recursos
liquidos, en comparacidn con los rendimientos que se obtienen en el activo y
el costo de los recursos que integran el pasivo.

Este andlisis permitird establecer si se generan costos de oportunidad entre el
rendimiento obtenido en inversiones a muy corto plazo y aquel generado por
la cartera de crédito o inversiones a largo plazo, asi como determinar el monto
de las pérdidas al comparar el rendimiento de las inversiones con ¢l costo de
los recursos.

Esta evaluacién permitird planear con mayor precisién las operaciones futuras
y en conjuncién con el andlisis de riesgo por contraparte establecer las
mejores oportunidades de inversién, combinando el rendimiento y el riesgo
por contraparte.

Para ello se requiere disefiar y establecer una politica que determine las
necesidades de corto plazo periodicamente, mantenga una estrecha relacién
entre los recursos programados de captacién y colocacién de recursos con el
flujo real y diversifique las inversiones para optimizar el rendimiento de los
recursos.



CAPITULO3

TECNICAS PARA MEDIR EL RIESGO DE TASA DE INTERES
ENTRE ACTIVOS Y PASIVOS

Como parte fundamental de un sistema integral de administracién de riesgo,
destaca el proceso de administracién de activos y pasivos y las técnicas de
medicién de los riesgos de tasa de interés que afectan las operaciones que
realiza una institucién financiera, dentro y fuera de balance.

Por ello, en la primera parte de este capitulo se abordara el concepto y
caracteristicas de la administracion de activos y pasivos, la relacién riesgo -
rendimiento y el impacto de las tasas de interés en las operaciones activas y
pasivas.

Posteriormente se expondrin las técnicas mas usuales para medir el riesgo de
tasa de interés (gap y duration), sefialando sus fortalezas y debilidades y los
elementos que aportan a una institucién financiera para conocer su grado de
exposicién al riesgo de tasa de interés.

Por tltimo se describird el mecanismo de simulacién como una de las técnicas
que permite estimar diferentes gaps y durations sobre varios escenarios de
tasas de interés con el fin de establecer estrategias de cobertura.

3.1 Administracién de activos y pasivos (ALM)

Como he mencionado en el capftulo anterior, el concepto de la administraci6n

de activos y pasivos, cuyas siglas en inglés ALM (asset and liability

management) forman ya parte del lenguaje financiero internacional, ‘surgié

con gran fuerza a fines de la década de los setentas, en virtud de que las

instituciones financieras reconocieron la necesidad de controlar
simultdneamente las operaciones activas y pasivas con la finalidad de reducir

los riesgos a los que estdn expuestas, manejar adecuadamente la liquidez

existente y fortalecer el valor de mercado de sus posiciones, 1/

1/ Gup, Benton y Brooks, Robert. Interest Rale Risk Management. p. 4
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La administracién de activos y pasivos (ALM) considera la evaluacién
integral del riesgo, mediante la determinacién de politicas y lineamientos
adecuados para operaciones tradicionales y de derivados, de una adecuada
asignacién del capital, y a través de la medicion de los riesgos fi nancxeros y
la aplicacién de técnicas y mecanismos de cobertura.

La ALM también considera la estimacién de eventos futuros para poder
tomar las medidas necesarias que permitan incrementar la rentabilidad y
mantener un nive! de riesgo adecuado a cada institucion financiera.

Para obtener una estructura financiera sana, con los niveles de riesgo
adecuados a los objetivos y caracterfsticas de una institucion, la
administracion de activos y pasivos implica llevar a cabo un proceso
complejo, que si bien tiene como finalidad maximizar el rendimiento y
disminuir el riesgo, requiere de un andlisis profundo entre la relacién riesgo -
rendimiento, en virtud de que entre ambas variables generalmente se
establece una relacion directa.

Por ello, una institucién financiera debe considerar que en la mayor parte de
las operaciones, si se desea obtener mayor rendimiento, se debe estar
dispuesto a asumir un mayor nivel de riesgo, lo que requiere aplicar
estrategias que permitan obtener un nivel de riesgo razonable.

Esta situacién merece mayor atencién, ya que el proceso de administracion
de activos y pasivos debe establecer como meta lograr una adecuada mezcla
entre operaciones activas y pasivas, dentro y fuera de balance, tanto en el
costo y rendimiento de las mismas (tasas de interés, tipos de cambio, precio
de acciones) como en sus tiempos de maduracién, que permitan obtener un
nivel de rentabilidad satisfactorio, estableciendo diferentes niveles de
tolerancia al riesgo por tipo de operaci6n.

3.1.1 Relacidn riesgo - rendimiento

Cada institucidn financiera debe establecer la relacién riesgo - rendimiento
que desea mantener. El caso més conservador es mantener gran parte de los
activos y pasivos a tasa fija, y a plazos similares, para no exponerse a
fluctuaciones en las tasas de mercado, en tanto que la situacién contraria
implicarfa mantener 1a mayor parte a tasas de interés flotantes, realizar
fuertes inversiones en el mercado de capitales o tal vez operaciones de
divisas sin contar con la adecuada cobertura. |
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Por ello, la tarea de definir la estructura de activos y pasivos corresponde a las
dreas de Administracién de Riesgo de cada institucién, cuya responsabilidad
radica en establecer lineamientos y politicas de operacién acordes a los
objetivos que debe cumplir, es decir, en funcién de sus caracteristicas como
institucién bancaria o no bancaria, casa de bolsa, unién de crédito, grupo
financiero, etc.

A través del proceso de administracién de activos y pasivos una institucion
financiera puede establecer diferentes escenarios de riesgo - rendimiento, que
le permitan cumplir las metas establecidas. Con la finalidad de explicar la
relacién riesgo - rendimiento, en la figura 3.1 se presenta un ejemplo, que
muestra tres posibilidades entre riesgo y rendimiento.

En el ejc de las absisas se observa el riesgo, medido a través de la desviacion
estdndar del precio de un activo, y en el eje de las ordenadas se muestra cl
rendimiento esperado. En este caso la posicidn A representa el menor nivel de
riesgo, la posicién C el mayor rendimiento esperado y la posicion B muestra
el mismo rendimiento esperado que A con el mismo nivel de riesgo que C. 2’

Figura 3.1
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2/ Uyemura, Dennis y Van Deventer, Donald. Financial Risk Management in Banking. p. 3
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Entre las opciones A y B, s¢ observa que la A es menos riesgosa generando el
mismo rendimiento. Asimismo es claro que el punto C es mejor que el B,
dado que ambos presentan el mismo nivel de riesgo, en tanto que en C se
obtienc mayor rendimiento.

Cuando se trata de. decidir entre las opciones A y C, la situacién es mds
complicada porque en este caso cada institucién financiera debe manejar una
relacion de riesgo/rendimiento de acuerdo a sus preferencias, dado que tanto
A comao C son opciones adecuadas.

El concepto que considero importante enfatizar en este ejemplo, es mostrar
que no existe solamente una forma de combinar riesgo y rendimiento, existen
muchas posibilidades, por lo que cada instituci6n financiera debera establecer
los niveles de riesgo - rendimiento que deseé obtener, para maximizar sus
rendimientos con un nivel agregado de riesgo elegido.

3.1.2 El proceso de administracion de activos y pasivos (ALM)

El proceso de administracién de activos y pasivos debe considerar varios
campos de accién, que van desde el establecimiento de politicas hasta la
ejecucién de las transacciones en apego a las normas y procedimientos
establecidos. Una parte importante del proceso es la creacién de un Comité de
Administracion de Activos y Pasivos, que estard estrechamente relacionado
con las acciones que se establecen en el proceso de ALM.

En la figura 3.2 se observan las lineas de accién del proceso de ALM y su
relacién con el comité de Administracién de Riesgo de Activos y Pasivos.

Las politicas, lineamienios y procedimientos, se refieren a la forma en que

deben efectuarse las operaciones dentro y fuera de balance, considerando entre

otros elementos, volumen de transacciones por operador, lfmites establecidos

por las autoridades financieras y por la propia institucién, caracteristicas de
los instrumentos utilizados, métodos de registro contable, establecimiento de

reportes informativos, etc., pero sobretodo deben determinar los limites de

riesgo - rendimiento que le permitan a una institucién financiera sentirse

segura en las operaciones que realiza.

En este sentido la funcién del comité debe ser la de aprobar, modificar o
ratificar las politicas de acuerdo a la evolucién y objetivos de la institucién.
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La parte central del proceso de administracién de activos y pasivos, la
constituye el andlisis de las posiciones activas y pasivas, la medicion del
riesgo y la determinacién del nivel de tolerancia al riesgo en funcién de las
transacciones efectuadas y tipo de instrumentos utilizados.

Figura 3.2
Proceso de Administracién de Activos y Pasivos
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Asimismo, la elaboracién de proyecciones sobre el comportamiento futuro de
la relacién riesgo - rendimiento le permitiri al comité contar con los
elementos necesarios para una toma de decisiones Optima, en cuanto a
estrategias de inversién o captacién de recursos o cobertura de operaciones.

Dentro de las técnicas méis usuales para medir la situacién global de los
activos y pasivos, destacan el gap y la duration, las cuales permitirdn conocer
la situacidn actual de una institucion financiera en relacién al riesgo de tasa de
interés. Estas técnicas serén analizadas en este capitulo.
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Finalmente, como parte del proceso de administracién de activos y pasivos, la
generacién de reportes contables representa un soporte importante para la
toma de decisiones, dado que aporta datos sobre las pérdidas o ganancias de
una institucién, los cuales reflejardn ¢l éxito o fracaso en la aplicacién de las
polfticas y lineamientos establecidos.

La responsabilidad del comité es muy importante en cuanto a la modificacién
de los limites de riesgo, ya que si los andlisis efectuados indican que la
institucién ha sobrepasado los niveles de riesgo adecuados, o si las
proyecciones sefialan que en el corto o mediano sc podrian exceder tales
limites, las decisiones que tome el comlté ayudarén a corregir la situacién
actual o a evitar problemas en el futuro. *

El Comité de Administracién de Activos y Pasivos puede tomar la decisién de
modificar la estructura del balance para reducir el riesgo y no sobrepasar los
limites establecidos. Los cambios en el balance se pueden realizar a través de
la concertacién de nuevas operaciones bajo esquemas diferentes a los ya
existentes que contrarresten el nivel de riesgo observado. Asimismo se puede
optar por la utilizacién de productos derivados, no sélo como mecanismos de
cobertura, sino como instruinentos de transferencia de riesgo.

3.1.3 Elimpacto de las tasas de interés enel valor de una institucion

Las variaciones en las tasas de interés de mercado, pueden incidir
positivainente en las operaciones activas y en forma negativa en las pasivas, o
viceversa, el efecto se encuentra en funcién del tipo de interés que se tenga en
cada parte del balance, es decir entre tasas fijas y variables. Por ello el anélisis
global de activos y pasivos representa lainica forma de evaluar el impacto de
las tasas de interés en el ingreso neto por intereses de una institucién
financiera.

En primera instancia, para saber si el efecto es favorable o no, se require
calcular el spread de las tasas de interés, es decir el margen financiero por
intereses. Una empresa dentro del sector financiero, tiene como funcién
principal ser un intermediario financiero de recursos, en esta tarea los recursos
que derrama, via crédito, inversiones, préstamos, etc., deben generar intereses
superiores al costo de financiamiento de los mismcs, para que la institucién
perciba un margen financiero positivo.

3/ Uyemura, Dennis y Van Deventer, Donald. Op. Cit. p. 10
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El margen financiero representa la diferencia entre los intereses cobrados y los
intereses pagados. Cuando los recursos se obtienen en el mercado a tasas fijas
y se colocan a tasas fijas, se genera un spread, en cuyo caso, si el plazo de
ambas operaciones es el mismo, se asegura un margen financiero, sin caer en
un riesgo de tasa de interés.

En la operacién normal de una institucién financiera, se captan y colocan
recursos a tasas fijas y variables, dado que el mercado se conforma por una
diversidad de instrumentos que se venden a descuento, a la par, y sobre
diversos tipos de interés, por lo que no siempre es posible asegurar un spread.
De esta situacién se deriva el riesgo de tasa de interés, al tener una institucién
financiera activos y pasivos a diferentes tasas y plazos, siendo éste dltimo un
factor mds de riesgo.

Si se parte del supuesto de que el capital de una institucién finaciera mantiene
una relacién positiva con su ingreso neto por intereses, entonces los efectos de
los cambios en las tasas de interés afectarin su valor. Cuando los cambios en
las tasas de interés generan un incremento en el ingreso neto por intereses, el
capital de la institucién se eleva, en tanto que si los cambios en las tasas de
interés generan una disminucién en el ingreso neto por intereses, el valor de la
institucién disminuye.”

La técnica de gap, permite explicar como se afecta el ingreso neto de una
institucién, midiendo el efecto de los movimientos en las tasas de interés en
las posiciones activas y pasivas de una institucién, de acuerdo a la sensibilidad
de esas posiciones a los cambios en las tasas de mercado,

3.2 Técnica de gap

Esta es una técnica comunmente utilizada para cuantificar la brecha o
diferencia entre los valores de mercado de los activos y pasivos susceptibles a
cambios en las tasas de interés, cuyo rendimiento y costo se revisa dentro de
determinado perfodo. La institucién financiera debe determinar el tamaiio de
cada perfodo y para cada uno de cllos calcula la brecha correspondiente.

3.2.1 Definicién de gap

El andlisis de gap mide la diferencia entre los activos sensibles a la tasa de
interés (ASTi) y los pasivos sensibles a la tasa de interés (PSTi).

4/ Gup, Benton y Brooks, Robert. Op, Cit. p, SO
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gap = ASTi - PSTi

Esto significa que los movimientos en las tasas de interés de mercado
afectardn las operaciones realizadas de inversién o captacién de recursos a
tasas de interés flotantes. En otras palabras, ceando los activos y pasivos
pueden ser revaluados a la tasa de mercado en diferentes intervalos de tiempo,
se consideran como sensibles a las tasas de interés.

En funcién de la proporcion de activos y pasivos sensibles a la tasa de interés,
existen dos tipos de gap:

* gap positivo, cuando los activos sensibles a la tasa de interés exceden
a los pasivos sensibles (ASTi)> (PSTi).

* gap negativo, cuando los activos sensibles a la tasa de interés son
menores a los pasivos sensibles (ASTi) < (PSTi) .

El signo del gap asf como su magnitud proveen informacién sobre la posicién
de riesgo en las tasas de interés de una institucién financiera. La importancia
del gap radica en la forma en que incide en el ingreso por intereses neto (IIN),
que es la diferencia entre los intereses cobrados y los intereses pagados.

Para determinar el gap y el ingreso por intereses neto (IIN) es necesario
clasificar los activos y pasivos de acuerdo a sus vencimientos, al calendario de
pago de intereses y a la tasa de interés a la que se realizaron las operaciones,
ya sea fija o variable. Esta agrupacién se realiza en diferentes intervalos de
tiempo, tgs cuales se conocen en los mercados internacionales como time
buckets.

En algunos paises, como en Estados Unidos, existen reportes estandarizados
para el cilculo del gap de las institucicnes bancarias, en ellos la clasificacién
se hace en intervalos de corte plazo hasta un afio, sin embargo cada institucién
financiera determina los intervalos de tiempo en funcién de. sus propias
estrategias operativas,

La informacién que proporcionan los gaps por perfodos debe ser usada para
proteger el ingreso por intereses neto (IIN) contra cambios en las tasas de
interés, a través de estrategias que alteren la medida del gap, modificando la
estructura de las operaciones del balance o compensando el efecto de los
movimientos en las tasas con operaciones de forwards, swaps, futuros y
opciones.

5/ Koch, Timwothy , Bank Manugement. [, 85



3.2.2 Efecto del gap en el ingreso por intereses neto (HIN)

El gap puede incidir de diferentes formas en el ingreso neto por intereses, ya
que la magnitud del gap depende de la composicién de la hoja de balance,
fundamentalmente de la proporcion de activos y pasivos a tasas fijas y
variables y de la estructura de sus vencimientos.

En el cuadro 3.1 se presenta un ejemplo con datos del balance de Nacional
Financiera a diciembre de 1994, para mostrar la forma en que se calculan el
gap y el ingreso por intereses neto (IIN). En el ejemplo se establecié un
horizonte de tiempo de un aiio, suponiendo que los activos y pasivos sensibles
a las tasas vencen en ese perfodo.

Cuadro 3.1

COMPQOSICION DEL BALANCE DE NAFIN Y CALCULC DEL GAPY

Cifras en miles de pesos

ACTIVOS Monto Rendimicento
31/12M4 promedio *

Tasa variable 154,488 2%

Tasa fija 8,487 30%

TOTAL 162,975

- PASIVOS Monto Costo

3171294 promedio *

Tasa variable 127,721 29%

Tasa fija 29,879 27%

TOTAL 157,600

CAPITAL 5,375

PASIVO + CAPITAL 162,975

INGRESO POR INTERESES NETO (1IN) = 0,32(154.5) +0.30(8.5) - 0.29(127.7) - 0.27(29.9)

(IIN) 6,876
MARGEN DE INTERESES NETO  (IIN/ Activos) = 4,22%
GAP 154,488  -127,721 = 26,767

6/ Los datos del Balance se tomaroa del Informe de Actividades 1994, Apéndice Estadistico. Las tasas para caleular el
Gap son supuesios, en ningln caso corresponden a las reales,
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En el ejemplo, se obtuvo un gap positivo por 26,767 millones de pesos, lo cual
indica que de acuerdo a los supuestos establecidos, Nacional Financiera
tendria més activos sensibles que pasivos sensibles a los cambios en las tasas
de interés. Bajo este esquema, destacan tres consideraciones importantes:

« Si las tasas se incrementan durante el intervalo de tiempo establecido,
la institucién cobra tasas mas altas sobre todos los activos revaluables
Y paga mayores intereses sobre todos los pasivos revaluables.

+ Si todas las tasas se incrementan en igual proporcién, los cobros por
intereses aumentan mas que los pagos por intereses porque més
activos son revaluados. El spread entre el rendimiento promedio de los
activos y el costo promedio de los pasivos se incrementa y por lo tanto
el ingreso por intereses neto (JIN) también.

» Cuando las tasas de interés cacn durante el intervalo, mas activos que
pasivos son revaluados a tasas mis bajas, entonces el spread promedio
se reduce y el ingreso por intereses neto (IIN) disminuye.

El cambio en el ingreso por intereses neto (IIN) surge porque la cantidad de
activos sensibles dificre de la cantidad de pasivos sensibles.. A mayor
diferencia es mayor el impacto.

El ingreso por intereses neto se incrementa o decrementa en funcién del signo
del gap. El ingreso por intereses neto (IIN) puede diferir de lo esperado si el
diferencial entre los rendimientos del activo y los costos del pasivo varia, Si
por ejemplo los pasivos son de corto plazo y los activos de largo plazo, el
spread se adelgazar4 cuando la curva de rendimiento se invierte y se ampliard
cuando la curva de rendimiento incrementa su pendiente. El ingreso por
intereses neto (IIN) se incrementa siempre que el spread lo hace.

Para estimar el impacto de los cambios en las tasas de interés sobre el ingreso
por intereses neto (IIN) se utiliza el gap acumulado, que es la suma de todos
los gaps por perfodos. El cambio en el ingreso por intereses neto (IIN) es igual
al gap acumulado multiplicado por el cambio en las tasas de interés (ti).

A 1IN = gap acumulado x Ati

En el cuadro 3.1 se obtuvo un gap positivo de 26,727 millones de pesos, si las
tasas de mercado se incrementaran 4 puntos porcentuales tanto en el activo
como en el pasivo, se obtendria un incremento de 1,071 millones de pesos en
el ingreso por intereses neto. '

1,071 = 26,767 x .04
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En el cjemplo anterior el gap acumulado fue igual a la suma de los gaps por
periodos, dado que se utiliz6 un sélo horizonte de tiempo.

Con la finalidad de presentar un anélisis de gap por perfodos, similar a los
reportes estandarizados que se utilizan en algunos bancos extranjeros, en el
cuadro 3.2 se muestra un andlisis de gap por perfodos de Nacional Financiera,
la mayor institucién de banca de desarrollo en México.

Para elaborar este reporte se tomaron los datos del balance de Nacional
Financiera al 31 de diciembre de 1994, cabe sefialar que el analisis de gap se
realizé como un ejercicio metodolégico para explicar la estructura del gap.
Para claborarlo se tomaron supuestos de la clasificacién por plazos de los
diferentes rubros de los activos y pasivos de esa institucién, que no
corresponden a los reales en ningtin caso.

Sin embargo, en la prictica diaria, este ejercicio debe considerar informacion
adicional, ya que dinicamente con los datos del balance no es posible conocer
el plazo y el tipo de tasa de interés de las operaciones activas y pasivas con un
mayor detalle de desagregacion.

En la cuadro 3.2 los activos y pasivos de Nacional Financiera fueron
clasificados por periodos de vencimiento y por tipo de tasa de interés. Se
dividieron en dos grupos: activos y pasivos menores a un afio y mayores a un
afio. Para el plazo de un afio se clasificaron en cuatro perfodos de 1 a 30 dfas,
de 31 a 90 dias, de 91 a 180 dfas y de 181 a 365 dfas.

En este caso se obtuvo un gap acumulado, igual a 1a suma de los gaps menores
a un afio que ascendié a 26,767 millones de pesos, cantidad igual al gap
negativo para el periodo de més de un afio. '

Este andlisis refleja una estrategia que permite contrarrestar el gap negativo a
largo plazo con un gap positivo acumulado para un perfodo menor a un afio, y
con activos y pasivos no sensibles a las tasas de interés.

3.2.3 Ventajas y desventajas de la técnica de gap

Las ventajas que presenta el andlisis de gap, es que es una técnica facil de
comprender, los célculos que se requieren pueden realizarse en una
computadora personal y su uso se ha difundido ampliamente en las
instituciones financieras.



Cuadro 3.2

ANALISIS DE GAP POR PERIODOS
VENCIMIENTOS
Halance al 31 de Dic, 194 Dias No sensibles Total
{Millones de NS) 7/ 0-30 W90 9. 180 181 - 365 Mayotesa  alasiasas
un ufo

ACTIVOS
Préstamos
Présiamos en cta corriente y uirograf. 8,070 8,070 8,070 24,209 32,278 80,696
Présiamos con garuntia 2,100 230 38s 160 3,000 5,875
Présiamos de habilitacisn 980 1,310 2,112 4,314 6,510 15,226
Préstamos refaccionarios 3,165 830 870 1,400 8,750 15,015
Total cartera 14,315 10,440 11,437 30,083 47,538 3,000 113,812
Iuversidn en Valores 4,600 2,290 2,569 3450 3,560 16,469
Inversién en Val. Gub. 1,000 470 1470
Subiotal Activos 19,915 13,200 14,006 33,533 51,008 3,000 131,751
Dispouibilidades 4,270 4,270
Otros activos 1,372 4,115 5.487 8,230 2,743 5487 27,434
Menos: Reserva para péndidus por crduito 3,480 3,480
A) Total Activos 25,556 17,315 19492 41,763 50,362 8,487 162,975
PASIVOS
Depésitos exigibles 1,367 1.367 2,733
Mercado de dinero 8,000 4,805 12,805
Instrumentos de fordeo .
All's 9,244 2,311 2311 2,311 3467 3,467 23,110
Bonos Bancarios 961 412 686 686 2,746 1,373 6,864

Oto tipo de depdsitos 2,355 3,140 6,279 3,925 47,096 15,699 78,493
‘Total depésitos 20,560 10,668 9.277 6922 53,308 20,538 121,272
Ouas fuentes de fondeo ;
Deuda de corto plazo 11,934 11,934

Deuda de fargo plazo 8,349 8,349 16,697 ,

Owos pasivos 397 993 4,964 :
Total Pasivos 32,494 10,668 9277 8,289 66,994 29,879 157,600}
Capital 5375 5,375
B) Pasivo + capltat 32,494 10.668 9,277 8,289 66,994 35,254 162,915
Gap por periodos (A - B) -6,937 6,647 10,216 33,474  -16,632 26,767
Gap acunmlado -6,937 -290 9,925 43,400 26,767 )

7/ Datos del Balance tomados del Informe de Actividades de Nacional Financiera 1994, Apéndice Estadistico
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El cdlculo de los gaps periédicos constituye un indicador del nivel de
exposicién al riesgo de tasa de interés que le permite a una institucién
financiera tomar acciones en el corto plazo para modificar el nivel de riesgo.
La informacién proporcionada por el andlisis de gap, le servird de soporte para
hacer algunos cambios 'en la estructura del balance o tomar posiciones en
operacmncs de derivados, ambas alternativas le permitirin mejorar el ingreso
por intereses neto en ¢l futuro.

Es importante considerar que modificar la estructura del balance es una tarea
dificil y no siempre las variaciones en el gap generardn resultados favorables,
dado que las estimaciones de tasas de interés pueden ser errGneas.

Otra debilidad de esta técnica es que no considera el valor del dinero en el
tiempo. La construccién de los intervalos de tiempo (¢#ime buckets) no
establece diferencia alguna entre los flujos de efectivo que surgen al principio
del perfodo contra aquellos que se ubican al final.

Si se hace una evaluaci6n de las fortalezas y debilidades de la técnica de gap,
se puede concluir que su uso es \til, ya que ayuda a una institucién financiera
a determinar la diferencia entre activos y pasivos sensibles a las tasas de
interés y este debe ser el primer paso para detectar problemas y aplicar
estrategias operativas que permitan corregir los desequilibrios.

Sin cmbargo, para una éptima medicién de riesgo de tasa de interés, es
necesario aplicar otras técnicas que aporten més clementos sobre el
comportamiento de los activos y pasivos,

3.3 Técnica de duration

La duration es uno de los conceptos mds utiles en la prictica del control
financiero del riesgo, su importancia radica en que es una técnica que mide la
elasticidad entre el valor de mercado y la tasa de interés de los instrumentos
financieros.

3.3.1 Definicién de duration

La duration se define como el tiempo promedio ponderado en que se reciben o
pagan todos los flujos de efectivo (intereses, dividendos y principal) de un
instrumento financiero, donde la ponderacin refleja el peso relativo de los
valores presentes de cada flujo de efectivo, ¥

8/ Gup, Benton y Brooks, Robest. Op, Cit. p,73
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L.a ecuacidn para calcular la duration es:

N
Y (t) FE

D= =l (1+r.)
MV

en donde:
t;  cada uno de los periodos de pago de un instrumento
FE; flujos de efectivo en el periodo t
r, tasa de rendimiento
MYV; valor de mercado del instrumento

El valor de mercado del instrumento es igual a:

N
FE

MV = ————
t=1 (1+7r1)

esta dltima expresion es la ecuacién estdndar para obtener los valores de
mercado o los valores presentes de un instrumento.

3.3,2 Célculo de la duration

La ecuacién de duration se utiliza frecuentemente para los bonos, sin embargo
este proceso puede ser aplicado a cualquier transaccién o instrumento
financiero en el que se puedan establecer flujos de efectivo, ya sea de
intereses, dividendos o principal. En México, la técnica de duration se puede
aplicar a los CETES, Ajustabonos, Bondes, Aceptaciones Bancarias,
obligaciones quirografarias, obligaciones con rendimientos capitalizables, y
cualquier otro instrumento que permita medir sus flujos de efectivo,

En el cuadro 3.3 se presenta el célculo de la duration de un bono con pagos
anuales y diferentes tasas de rendimiento. :

94 Para simplificar los c4lculos, se tomaron perfodos anvales, cuando se usan intervalos semestrales la duration es de 2.17
afios,
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Cuadro 3.3
CALCULO DE LA DURACION DE UN RONO
VALOR NOMINAL 1,500 (MILES DE DOLARLS)
Tiempo Tusa de Flujos de Valor Presente  Valor Presente
(Afios) Interés Efectivo de los Flujos x Tiempo
(a) ®) © @ ©
1 9.00% 135.00 123.85 123.85
2 LLO0% 135.00 113.63 227.25
3 14.00% 1,635.00 1,185.40 3,556.19
1,422.88 3.907.29
TOTAL
DURATION 2,75 aftos

Los pasos para obtener el resultado son los siguientes:

Valor de mercado del Bono:
= Suma de los Valores Presentes (d)
= 1,422.88

Rendimiento a vencimiento:
= Promedio ponderado de tasas de interds y los valores presentes
= 13.33%

Duration del Bono:
Suma columna (¢) / suma columna (d)
3,907.29 entre 1,422.88
2,75 afios

El ejemplo anterior muestra una duration de 2.75, esto significa que los flujos
de ese bono en particular se recibirdn o pagarén, segin el caso, en un tiempo
promedio ponderado de 2 afios 9 meses, dicho de otra forma el bono tiene una
vida promedio ponderada de 2 afios 9 meses. Esta técnica puede ser utilizada
para obtener la duration de todos los instrumentos que integran la hoja de
balance. ' '

El objetivo fundamental de la técnica de duration, es medir el riesgo de las
tasas de interés agregado en que incurre una institucion financiera, a través del
célculo de la duration ponderada de los activos y la duration ponderada de los
pasivos, lo cual se conoce como duration gap, que serd analizada mnds adelante.
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En primer término, considero importante analizar las caracteristicas de la
técnica de duration en el célculo de un instrumento, dado que las mismas se
aplican al célculo de la duration ponderada de un portafolios.

Existen dos elementos clave que determinan el comportamiento de la duration,
el plazo de los instrtumentos y la tasa de interés. En el cuadro 3.4 se presenta el
célculo de duration para un grupo de bonos con diferentes vencimientos y tasas
de interés, con la finalidad de establecer los pardmetros bajo los cuales se
comporta la duration de un instruimento.

Cuadro 3.4

Duration de Bonos a diferentes tasas y plazos */

Plazo Monito del Tasas de mercado anuales

(Afios)  Bono m$USD)  0.00% 4.00% 8.00%
1 100 1 0.99 0.98
5 100 5 4,58 4.22
10 100 10 8.34 7.07

*/ Céicuto de pago de cupones semestral
* / Supuesto: tasas de cup6n iguales a tasas de mercado

Del andlisis de la cuadro anterior se desprenden las siguientes
consideraciones:

¢ La duration siempre es menor que el plazo a vencimiento de un
instrumento. La dnica excepcion es en los bonos cupdn cero, porque
no existen periodos de flujo de efectivo, dado que el principal y los
intereses son pagados a vencimiento.

* En los bonos del mismo vencimiento, la duration tiende a
disminuir a medida que se incrementan las tasas de rendimiento.
Esta situacion ocurre porque los pagos de intereses de los bonos con
tasas mayores responden a proporciones mayores de los flujos de
efectivo que los pagos de intereses de bonos con tasas menores.-

* La duration tiende a incrementarse cuando el plazo de los
instrumentos aumenta. Aunque no es una relacién lineal, porque al
incrementarse el plazo, el valor presente de los flujos mas distantes,
disminuye. La reduccion es fuerte para bonos con tasas mds altas,
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* La duration mantienc una relacion inversa a las tasas de mercado.
Cuando las tasas de interés de mercado se incrementan la duration
tiende a ser menor porque los flujos de efectivo son descontados a

tasas de interés mds altas.

* La duration disminuye en la medida en que la frecuencia de los
pagos de intereses y capital lo hace. El intervalo de los flujos de
efectivo afecta el valor presente de los mismos. Cuando un
instrumento tiene pagos mas frecuentes, por ejemplo trimestrales, la
duration es menor porque més flujos de efectivo son recibidos en un
plazo mas corto, si los intervalos son mayores la duration tiende a

incrementarse.

3.3.3 Medida de elasticidad de 1a tasa de interés

La parte que considero méds importante dentro de la técnica de duration, es la
medicién del cambio del valor de mercado de los instrumentos ante un cambio
en las tasas de interés, lo cual representa un anélisis de sensibilidad entre la

tasa de interés y el valor de mercado de los instrumentos financieros.

Esta técnica es denominada por algunos autores como Modified duration,
aunque en la literatura sobre el tema también se le conoce como medida de
elasticidad de tasa de interés (interest rate elasticity) cuyas siglas en inglés son
IRE. La elasticidad de la tasa de interés se define como el porcentaje de
cambio en el valor de mercado de un activo, pasivo o capital ante un cambio

en las tasas de interés,

La ccuacidn de la elasticidad de la tasa de interés es:

-D
IRE= ———— A
(1+r/n) d

En donde:
D; duration
Ar; cambio en la tasa de rendimiento en 100 puntos base
r, tasa de rendimiento
n; nimero de pagos por afio
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El cuadro 3.5 muestra el efecto del cambio de 1% en la tasa de interés sobre el
valor de mercado del instrumento, que en este caso se refiere a los datos
originales del cuadro 3.3.

Cuadro 3.5

CALCULO DE LA IRE ANTE UNA VARIACION DE 1% EN LAS TASAS DE MERCADO

Sivacidn original Incremento en tasas 1% Decremento ¢n tasas 1%
Tiempo  Flujos de Tasade ValorPresente  Tasade  ValorPresente ~ Tasade  Valor Presents
(Afos) Efectivo Interés  delosFlujos  Intends  delosFlujos  Interds  de fos Flujos

| 13500  9.00% 13500 10.00% 12073 800% 125.00

2 13500 1LO0% 151 0% 107.62  1000% 1157

3 1,635.00  14.00% 126252 1500% 107504 13.00% L1331
13.32% 151326  1428% 130539 12.30% 1,369.7§

TOTAL IRE 241% IRE 246%

DURATION 2,75 afes

Los porcentajes de 2.41% y 2.46% representan el cambio relativo en el valor de
mercado del bono ante un incremento o reduccién en las tasas de interés.

3.3.4 Duration gap

El andlisis de duration reconoce que el riesgo de las tasas de interés surge
cuando el calendario de las entradas del flujo de efectivo difiere del calendario
de las salidas del flujo de efectivo.

La duration gap se define como la diferencia entre la duracion ponderada de
los activos y la duracién ponderada de los pasivos. La duration gap es una
medida que proporciona elementos a una institucion financiera para tomar las
decisiones adecuadas en cuanto a la modificacién de las duraciones activas o
pasivas, con el fin de proteger el valor de mercado del capital.

La duration gap se expresa :

Dgap = DA - uDP
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En donde:

DA; duracién ponderada de los activos medida por la suma de cada uno
de los activos multiplicada por la parte proporcional de cada uno
sobre el valor de mercado total.

DP; duracién ponderada de los pasivos medida por la suma de cada uno
de los pasivos multiplicada por la parte proporcional de cada uno
sobre el valor de mercado total

u; coeficiente del total de pasivos al total de activos

Cuando la duration gap es positiva, el valor de mercado del capital disminuye
con un incremento en las tasas de interés y se eleva con una caida en las tasas.

Cuando la duration gap es negativa, el valor del capital se incrementa con una
elevacién de las tasas de interés, pero disminuye cuando las tasas bajan,

Una institucién financiera puede inmunizar el valor del capital ante cambios en
las tasas de interés, s6lo cuando la duration gap es igual a cero.

Con base en este modelo, se obtendria la cobertura perfecta cuando el tiempo y
magnitud de los flujos de efectivo agregados de los activos son igualados con
los de los pasivos, de tal forma que el valor de mercado del capital no se altera
ante cambios en la tasa de interés. Sin embargo, las instituciones financieras no
establecen como su objetivo central lograr la cobertura perfecta, ya que existen
otros mecanismos como la utilizacién de derivados que pueden ayudar a
compensar las diferencias entre las entradas y salidas de flujos de efectivo.

La idea central de este método es proporcionar elementos a los directivos de una
institucién financiera para controlar eficientemente el gap entre la duracién de
los activos y la duracién de los pasivos de acuerdo a los objetivos y estrategias
de cada institucién.

Para explicar como se afecta el capital de una institucién, se presenta un ejemplo
del impacto de un incremento en las tasas de mercado: un banco tiene activos y
pasivos a diferentes tasas de interés y plazos. Los valores de mercado se
observan en la cuadro 3.5, si se incrementan las tasas de mercado en 200 puntos
base, éstos se modificardn y por lo tanto el valor del capital.

En el ejemplo, dado que la duration gap fue positiva, se puede apreciar ante un
incremento en las tasas de interés, una disminucién en los valores de mercado de
los activos mayor a ladisminucién en los valores de mercado de los pasivos.
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Cuadro 3.6

Impacto en el capital ante un incremento de 200 p.b. en las tasus de interés
Valorde  Tasas de Valor de Cambios
(Cifras en M Dls.) Mereadn Intcres Duration } Mervado Tasu Duration | el valor de
Antedor Actual de mercado
Activos
Disponibilidades S5 0.0% 55 0.0% 4]
Crédito 1,200 14.0% 301 1,147 16.0% 2.98 53
Otras Inverslones 200 12.0% 5.36 190 14.0% S.35 10
Total 1,458 3.22 1,391 3.05 64
Lasives
AB's 890 9.0%: 1.50 852 11.0% 1.49 k1]
Otros pasivos 350 10.0%: 4.12 kXX 12.0% 4.01 17
Total pasivos 1,240 2.24 1,185 2.20 55
Capltal 215 206 9
Totai 1,455 1,391
Ingreso por Intereses neto (1IN) 76.50 76.30 0.60
Duratlon Gap 1.31 1.17

El incremento de 200 puntos base significé una disminucién en el valor del
capital del banco de 9 millones de délares, en términos relativos el 4.19%.

3.3.5 Ventajas y desventajas de la técnica de duration

El principal atractivo de la duration es que proporciona una medida efectiva
del riesgo de las tasas de interés en los activos y pasivos de una institucién
financiera. Entre menor sea el valor absoluto de la diferencia entre la duracion
de los activos y pasivos, menos sensible serd el valor del capital a los cambios
en las tasas de interés.

La diferencia contra la técnica de gap, que representa la principal fortaleza de
la duration es que considera el valor del dinero en el tiempo, lo que evita la
dificultad de clasificar todas las operaciones en intervalos de tiempo
establecidos (time buckets).

La desventaja que presenta el andlisis de duration es que es diffcil calcularlo
con precisiéon porque depende de muchas variables que cambian
constantemente y que obligan a establecer numerosos supuestos. Asimismo, se
requieren datos que no siempre se encuentran disponibles como cuadros de
revalorizacion de activos y pasivos, la clasificacién de todas las operaciones
del activo y pasivo por tasa y plazo, probabilidad de pagos anticipados,etc.

Otra desventaja es que requiere predicciones en tasas de interés para proyectar
flujos de efectivo. En este caso cada institucién financiera debe estimar el
cambio en las tasas y el tiempo en que estos cambios sucederdn. Un andlisis
de duration adecuado requiere precisién en las tasas y tiempo estimados,
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Un elemento mds en contra es que debido a los constantes cambios en las
tasas de mercado, una institucién financiera estd obligada a monitorear y
ajustar la duration de sus portafolios cada vez que las tasas cammbien. El
problema es que los movimientos en el mercado son tan dinfmicos que
dificilmente se cuenta con la informacién necesaria para calcular duration con
la frecuencia que se requiere,

A pesar de las desventajas que presenta esta técnica, constituye uno de los
mecanismos mis completos para medir el ricsgo de tasa de interés entre
activos y pasivos, por lo que utilizada adecuadamente representa una
herramienta muy 1til en la medicidn de riesgo de las instituciones financieras.

3.4 Técnica de Simulacién

Esta técnica se refiere fundamentalmente a los modelos que han sido
disefiados y desarrollados en computadora para poder elaborar diversos
escenarios sobre valores futuros, los cuales permiten a una institucion
financiera analizar ¢l riesgo de tasa de interés y las posibles estrategias dentro
de un contexto muy dindmico.

Los escenarios se basan en diversos supuestos, tales como cambios esperados
en los niveles de tasas de interés, estrategias de valuacion de activos y pasivos,
estrategias de cobertura y en los cambios que se pueden hacer en la
composicién, mezcla y volumen de las operaciones del balance.

Loos modelos de simulacién abarcan una gama muy amplia de productos,
desde aquellos que pueden ser disefiados y elaborados por el personal
especializado del departamento de Administracién de Riesgos de una
institucién, hasta los modelos mas sofisticados, que las empresas especialistas
en materia de riesgo han desarrollado para sus clientes.

Lo mds adecuado es adquirir un programa que incluya el cdlculo de gaps
periodicos y duration-gaps esperados, estimacion de estados financieros y
estrategias de cobertura en funcién de los resultados de 1a medicidn del riesgo.

Como las técnicas anteriores los modelos de simulacién presentan fortalezas y
debilidades. La principal ventaja de las simulaciones del riesgo de tasa de
interés es que son muy dindmicas y permiten hacer miltiples combinaciones
entre diversas variables.
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Sin embargo, la exactitud de las simulaciones depende de la estructura de los
modelos, es decir en que medida se adaptan a las condiciones especificas de
cada institucién financiera y de la validez de los supuestos.

La principal desventaja de las simulaciones, es que algunos programas son
demasiado sofisticados, debido al elevado volumen de resultados que
proporcionan, en cuyo caso se pierde la efectividad que deben tener estos
modelos en proporcionar en forma clara y precisa las mediciones y
estimaciones del nivel de riesgo.

Finalmente, considero importante enfatizar que una institucién financiera que
decida implantar un Sistema Integral de Administracién de Riesgo, esta
obligada a contar con los modelos de simulacion que més se adapten a sus
requerimicntos, para poder obtener diversos indicadores, que apoyen la toma
de decisiones sobre nuevas operaciones y estrategias, ya que estos elementos
deben forman parte fundamental del sistema.

Apéndice
Derivacion de 1a Ecuacién de la Elasticidad de las Tasas de Interés v

La ecuacién para calcular el valor de mercado de un instrumento que fue
presentada en la seccién 3.3.1, puede ser diferenciada con respecto a la tasa de
interés:

AMV _ v A1) FE
Ar t=1 (1+I'l)”’
-1 (t) FE:

= X
T+ rav ezl (1+Ii)'

en donde r av es el rendimiento a vencimiento del bono. Los términos dentro
de los corchetes en la dltima ecuacién son iguales a la duration del bono
multiplicada por su valor de mercado (de la ecuacién de duration presentada
en la seccién 3.3.1), dando como resultado la siguiente ecuacion:

10/ Uyemura y Van Deventer, Op. Cit. pag.168
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AMV  -DxXMV
Ar 1+rav

Si esta ecuacién se divide entre el valor de mercado (MV), da por resultado la
ecuacién formal de la elasticidad de la tasa de interés:

[RE = AMV _ -D
T MVxAr  1+r

Esta ecuaci6n representa el porcentaje de cambio en el valor de mercado de un
activo o pasivo ante un incremento en las tasas de interés.
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CAPITULO 4

USO DE PRODUCTOS DERIVADOS COMO INSTRUMENTOS DE
COBERTURA DE RIESGO

Este capitulo tiene como objetivo hacer un andlisis de los principales
productos derivados que se operan en los mercados financieros
internacionales, sefialando sus aplicaciones y las ventajas y desventajas que
presenta cada uno de ellos. El objetivo fundamental consiste en mostrar como
estos instrumentos permiten a una institucién financiera cubrir adecuadamente
sus riesgos de mercado y en algunos casos poder incrementar su rentabilidad,
por lo que representan la parte medular de un sistema integral de
administracidn de riesgos.

4.1 Breve historia y definicioén de los productos derivados

La denominacién de estos instrumentos obedece a que representan contratos
financieros cuyos valores dependen de los valores de uno o mds activos
subyacentes o fndices de valor de activos. Es decir, su valor se deriva y
asocia directamente a otro instrumento y su propdsito primario no es el
de pedir prestado recursos para prestarlos a su vez, sino transferir los
riesgos de precios asociados a fluctuaciones en el valor de los activos. V/

La gama de aplicaciones de los productos derivados abarca todas las dreas de
actividad financiera de una empresa. El principal uso de estos instrunientos es
en operaciones de cobertura o transformacién del riesgo de mercado, ya sea
para eliminar el riesgo de movimientos adversos en las tasas de interés, en el
precio de las acciones que cotizan en bolsa, en.los precios de las materias
primas, en los precios de las divisas o cualquier otra variable exdgena que
afecte los resultados de una institucién financiera.

El desarrollo de algunos productos derivados data desde el siglo XVII, como
es el caso de los futuros, especialmente los contratos forward en Europa que
se utilizaban para asegurar el precio en la compra o venta de materias primas.
A mediados del siglo XIX aparecieron los mercados de futuros, ya como un
negocio organizado en Nueva York y Chicago en Estados Unidos, mismos
que siguen existiendo y constituyen los principales mercados de futuros del
mundo.

1/ Rodriguez de Castro. Introduccidn al Andlisis de Productos Financieros Denvados. pag..28
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Los productos derivados mds recientes son los swaps y las opciones, los
cuales surgieron de la necesidad de controlar el incremento de la volatilidad
en los mercados de dinero y capitales. En tiempos recientes, han surgido otros
productos derivados como una combinacién de los primeros, como es el caso
de los swaptions, ¥

El elemento que considero importante destacar en la evolucién de los
derivados cs seitalar que su uso es cada vez mds amplio en los mercados
financieros internacionales, y que ningiin pais y en particular ninguna
institucién financiera o empresa que participe en los mercados financieros
debe quedar al margen del uso y aplicacién de estos productos, si desea
controlar eficientemente su riesgo.

En la década de los noventas la aparicion en los mercados mundiales de
nuevos instrumentos financieros y en especial de los productos derivados, ha
sido enorme. El elevado volumen y nimero de transacciones efectuadas no
tiene comparacién con la evolucién que habian mostrado la operaciones en los
mercados internacionales en décadas pasadas.

En México el uso de estos productos, comenzé a principios de la década de los
ochentas, cuando los principales bancos e instituciones financieras
comenzaron a utilizarlos primero para cubrir posiciones propias y después
para ofrecerlos a sus clientes como instrumentos de cobertura,

Si bien, la mayor parte de las operaciones que se realizan con derivados, se
hacen en los mercados internacionales, también en el pais se han desarrollado
algunos instrumentos de cobertura con caracteristicas propias como son las
coberturas cambiarias de corto plazo y los warrants que se disefiaron para
utilizarse sobre las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

En los afios recientes, debido a la internacionalizacién y globalizacién de la
economia, los productos derivados en México han jugado un papel muy
importante a través de la estimulacién de la eficiencia financiera permitiendo
un manejo adecuado de los riesgos de mercado, que enfrentan constantemente
los diversos agentes econdmicos.

Durante los afios noventa el sector financiero mexicano ha incursionado en los
mercados internacionales de capitales con importantes volimenes de
operacidn, tanto en lo que se refiere a las emisiones de papel, como en el uso
de productos derivados. Prueba de ello, es su reciente incorporacién a la Bolsa
de Futuros de Chicago, a través de los futuros del peso.

2/ Instrumento que da e} derecho pero no fa obligacidn de hacer un swap, bajo condiciones establecidas entre Jas partes,
3/ Caro y Gamboa. El Mercado de Valores en México, Estructura y Funcionamiento. p. 250
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Los productos derivados utilizados adecuadamente pueden incrementar el
rendimiento de los portafolios de una institucién financiera, generando
mayores ingresos. No obstante, se debe enfatizar que la evolucién de los
productos derivados es tan dindmica que exige llevar a cabo una actualizacién
constante sobre nuevos productos y estrategias de cobertura, que permita
participar eficientemente en los mercados financieros domésticos e
internacionales.

El andlisis de los productos derivados que se hard en las siguientes secciones
constituye dnicamente la base para conocer el funcionamento de estos
instrumentos, cuyo uso es de gran utilidad para una institucién financiera. Sin
embargo, la complejidad y sofisticacion que se ha alcanzado en esta materia es
sorprendente y requiere un continuo estudio de todos los mecanismos y
estrategias de cobertura que dfa a dfa se disefian.

4.2 Swaps

Los swaps son instrumentos financieros que representan, en forma genérica,
un intercambio de flujos de efectivo entre dos partes en una fecha futura, sin
afectar el monto principal o de referencia. Los flujos de efectivo pueden estar
en funcidn de diversas variables.

El diseiio y desarrollo de los swaps constituye un avance muy importante
dentro de los mercados financieros internacionales, ya que la operacién de
swaps ha establecido un mercado liquido de valor presente. Antes de los
swaps no habfa instrumentos que permitiesen manipular directamente el valor
presente; habia tan sélo bonos y préstamos que acarreaban implicitos otros
riesgos como, por ejemplo, el riesgo de crédito. ¥

Existen swaps de tasas de interés, de divisas, de indices bursdtiles y de
mercancias. En este capftulo se abordarén los tres primeros por ser los que
mds utilizan las instituciones financieras,

4.2.1 Swaps de tasas de interés

Un swap de tasas de interés se puede definir como una transaccion financiera,
que llevan a cabo dos emisores, para intercambiarse dnicamente los pagos de
intereses a los que cada uno est4 obligado en funcién de la emision de dos
tipos de valores, de los cuales uno es de tasafija y el otro de tasa variable.

4/ Rodrfguez de Castro, Introduccién al Andlisis de Productos Financieros Derivados. p. 49
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Los swaps de tasas de interés constituyen dentro de la administracion de
activos y pasivos, uno de los mecanismos mds utilizados para cubrir brechas
entre activos y pasivos sensibles a las tasas de interés. Sin embargo, también
son utilizados para reducir el costo financiero al que estd expuesta una
operacién de fondeo, en funcién del comportamiento del mercado y para
aprovechar ventajas comparativas en cuanto al costo de los recursos en
diferentes mercados, es decir lo que se define como arbitraje.

Antes de la creacién de los swaps era dificil para una institucién financiera
modificar el costo de una emisién de bonos que habfa realizado a tasa fija, si
en el mercado las tasas de interés tendian a bajar, la empresa se quedaba con
un costo fijo elevado, sin tener la oportunidad de aprovechar la baja en las
tasas de mercado.

Una alternativa podria ser la recompra de la emisién de papel en mercado
secundario y después hacer otra emisién a diferente tasa de interés, pero
resultarfa muy costoso e implicarfa mucho tiempo lograrlo. En cambio la
utilizacién de un swap permite cambiar flujos de tasa fija a variable con un
costo, muy pequeiio y en forma muy rapida.

Los swaps estdn basados en las diferentes expectativas de los participantes
respecto a la evolucién de las tasas de interés y en las posiciones opuestas que
mantienen, lo que permite que a una de las partes le interese cambiar sus
flujos de fijos a variables y a la otra hacer la operacién contraria.

Un swap de tasas de interés se realiza generalmente a través de una institucin
financiera, por lo que una empresa que efectiia una operacién de swap no sabe
quién es la contraparte, ya que generalmente la lleva a cabo a través de un
intermediario financiero.

Los swaps de tasas de interés son instrumentos flexibles debido a que se
pueden pactar por el monto que cada institucién financiera determine;
asimismo se realizan en forma répida ya que se pactan por teléfono, aunque
posteriormente la institucién intermediaria entrega el contrato que avala la
operacién.

Diariamente aparecen en Reuters ¥ las cotizaciones de swaps, las cuales estéin
basadas en la curva de los Treasury Bills, por lo que es muy fécil para
cualquier comprador o vendedor de swaps conocer los precios de mercado de
los mismos.

5/ Sistema de informacidn sobre colizaciones en los mervados financieros internacionales, que proporciona datos en tiempo
real, ya que ¢ actualiza las 24 horas del dfa.
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El costo de los swaps de tasas de interés es muy pequeiio, en los precios que
se cotizan diariamente quedan implicitos los costos para los participantes, que
basicamente se refieren al spread que obtiene la institucién intermediaria que
los maneja. Asimismo, cuando se pacta un swap, existe una chusula en el
contrato que le da la opcién al comprador del swap de deshacerlo® en el
momento en que lo desee.

Es importante considerar que si bien los swaps se utilizan para cubrir el riesgo
de las variaciones en las tasas de interés de una operacién de captacién o
inversién de recursos, también estos instrumentos estan expuestos al riesgo.

Los riesgos son crediticio y de mercado, el primero, si bien implica un riesgo
mucho menor al que se tiene en la inversién de recursos en un instrumento
financiero, en el caso de que la contraparte no devuelva los recursos invertidos
mds el rendimiento obtenido, debe tomarse en cuenta, dado que representa un
riesgo ante un caso de insolvencia de la contraparte.

Dado que en Ia prictica no se hace un intercambio de flujos sino inicamente
se paga la diferencia en tasas de interés, en un swap, el riesgo crediticio
consiste en que el participante al que le toc6 pagar la diferencia entre los
flujos de efectivo, no cumpla con su obligacién en la fecha pactada generando
una pérdida a su contraparte.

El riesgo de mercado se refiere a que en el periodo de vida de un swap, las
tasas de mercado pueden cambiar de tendencia en forma radical, de tal manera
que en un punto del tiempo ya no convenga continuar con el swap, caso en el
que se puede optar por deshacer el swap o dejar el mismo swap y contratar un
cap o un floor para obtener el méximo beneficio posible (estos mecanismos
serdn descritos en la parte final de esta seccidn).

Para conocer si conviene ma#tener un swap hasta su vencimiento es necesario
valuarlo “mark to market”" , lo que permitird contar con los elementos
necesarios para una toma de decisiones adecuada.

Con la finalidad de explicar la estructura de un swap bdsico® y sus
participantes, la figura 4.1 ilustra el diagrama de flujos, en el que se observan
tres partes, el banco A, el intermediario financiero y el banco B. En este
ejemplo el banco A desea cambiar una tasa variable (Libor) por una tasa fija,
por lo que deberé existir una contraparte en el mercado (cliente B) que desee
hacer la operacién contraria.

6/ En inglés se utiliza el tdrmino unwind, lo que signifca cancelar un swap.
7/ Valuacién diaria de los swaps contra Tas tasas de mercado,
8/ En inglés se denomina vanilla swap,
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Figura 4.1
Diagrama de Flujos de un Swap Bisico

Activo Pasivo
Banco A Banco B
Monto $5 Mili. Dis. B Monto $5 Mili. DIs.
1(}‘:2::1:1(((:) @ . axco (D] Emisiones de
p Bonos
Libor + 3 Tasa fija 12%
Tasa Fija
del swap lgig%{r
10.2% o

Intermediario
Financiero

Tasa Fija
del swap

10.2%

Libor
$.9%

Banco

En la prictica la mecénica es la siguiente: el banco acude a un intermediario
financiero, generalmente bancos o instituciones financieras corporativas a
nivel internacional que ofrecen este servicio. El cliente A le dird al
intermediario que desca hacer un swap de tasa de interés variable a fija.

En este caso el cliente A desea cambiar sus tasas porque tiene un pasivo a tasa
fija de 12% y un activo a tasa variable de Libor + 3, lo que le genera un
margen financiero negativo. El plazo remanente del bono es de dos afios por
lo que el cliente considera que las tasas no subirdn lo suficiente para
compensar la pérdida que le han generado los flujos de efectivo.

Dado que, en el dltimo perfodo de intereses, el banco A obtuvo un margen
financiero de -3.1 puntos, al pactar el swap asegura a través del intercambio de
flujos de efcctivo, un margen positivo de 1.2 puntos porcentuales hasta el
vencimiento del bono, sin exponerse a las fluctuaciones en las tasas de interés
del mercado. El siguiente cuadro ilustra el cdlculo del margen financiero sin
swap y después de haber operado un swap.
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Cuadro 4.1
Modificacidn en el margen financiero con La utitizacidn de un swap

Situncién doel Banco A sin swap

Tasa Libor (30/abril/95) 5.90%
1) Tusa de Crédito Libor + 3 8.90%
2) Costo de la cimisidn de Bonos 12.00%
Margen Financiero -3.10%:

Situnclén dol Banco A con swap

3) Ingreso tasa fijn del swap 10.20% 9/
<4) Egreso tasa Libor 5.90%
Resultado neto del swap 4.30%
Margen financicero después del swap 1.20%

En los mercados internacionales, el intermediario financiero es el que toma las
posiciones del swap y se dedica a encontrar a las contrapartes, por lo que en
este ejemplo, el Banco A no sabra quién en su contraparte, y en el caso en que
desee deshacer la operacién acudira al intermediario financiero. Sin embargo,
la flexibilidad de los swaps permite también que se hagan entre dos
contrapartes directamente.

A través de la evolucién del mercado de swaps de tasas de interés, se han
disefiado diferentes tipos de swaps, lo que permite que actualmente exista una
gama de opciones en el célculo de los flujos de efectivo, los tipos mads
comunes son el vanilla swap y el swap in arrears.

En el primero, para fijar la tasa de interés variable que se pagard se toma como
referencia la fecha de cada flujo de efectivo. Es decir, si se hace un swap con
pagos semestrales por 5 afios, y s¢ determina que los flujos se intercambiardn
en enero y julio, los dias 30 de cada mes, la tasa Libor que se¢ publique dos
dias antes del vencimiento del pago de intereses serd la que se tome de
referencia para el cdlculo de los mismos.

En el swap in arrears, el flujo de efectivo calculado a tasa variable se paga un
periodo después de haberse fijado la tasa Libor de referencia. Esta variante
puede representar una ventaja o desventaja respecto al vanilla swap
dependiendo del comportamiento de las tasas de interés.

9/ Tasa fija para operaciones de swap de tasas de interds a dos aflos, cotizada en Reuters el 30 de abril de 1995.
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Por gjemplo el 28 de enero la tasa Libor es de 6%, seis meses después una de
las partes pagard Libor al 6% sobre el monto nocional, aunque en ese
momento la tasa de mercado sea mayor o menor a la que se habia pactado.
Cuando una de las partes considera que las tasas mostrarin una tendencia al
alza, le conviene pactar un swap in arrears, en ¢l caso contrario no porque
siempre estaria pagando sobre tasas mds altas,

En cualquiera de los dos tipos de swaps, se pagard unicamente la diferencia
que resulte de restar la tasa variable de la tasa fija en cada periodo de pago de
intereses, por lo que en realidad s6lo habrd un flujo de efectivo que serd
efectuado por la parte que salga en contra al efectuar el célculo. En los
contratos de swaps se establece que en la fecha de pago, la parte pagadora
deber4 depositar en la cuenta de la contraparte, los intereses generados,
resultado de la diferencia de tasas sobre el monto nocional. En la figura 4.2 se
ilustra un diagrama de pagos de un swap in arrcars.

Figura 4.2
Flujos de Efectivo semestrales a dos afios,
de up swap in arrears

R(fx'rvl»l ) R(fx'rvl-l) Rg - Gy ) R(f'x'rvl-))

ko ]

Afios

En donde:

R; tasa sobre la que se paga el flujo de intereses del swap

rfx; tasa fija el dia del intercambio de intereses

rfl - 1; tasa variable un perfodo antes del intercambio de intereses

Los swaps representan una alternativa de cobertura de gran utilidad en los
mercados financieros internacionales. Sin embargo es importante seiialar que

su uso no se ha extendido ampliamente en México, en virtud de que no todas
las instituciones financieras tienen acceso a este mecanismo de cobertura.

En México, los bancos, a excepeidn de algunas instituciones como Nacional
Financiera o Banco de Comercio Exterior, hasta la fecha no pueden participar
con posiciones propias, inicamente por cuenta de terceros.
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Por ¢cllo es necesario que las autoridades financicras, especialmente la
Secretaria de Hacienda, el Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores establezcan las normas bajo las cuales podrdn operar productos
derivados los intermediarios financieros.

4.2.2 Swaps de divisas

Un swap de divisas es un acuerdo entre dos partes, en el cual se realiza un
intercambio del principal y del pago de los intereses en diferentes monedas, los
que se llevan a cabo en un periodo previamente establecido. Cada parte realiza
los pagos de intereses y del principal en un tipo de divisa, recibiendo de su
contraparte el equivalente en una moneda diferente.

El principal objetivo de un swap de divisas consiste en cubrir la exposicion al
riesgo de los tipos de cambio, sin alterar directamente los activos o pasivos.

De igual manera que en los swaps de tasas de interés, los de divisas son
acuerdos que tienen como caracteristica principal su flexibilidad, ya que se
pueden pactar por el monto que se requiera, en forma rdpida y a bajo costo.

Los swaps de divisas resultan especialmente itiles a las instituciones
financieras que realizan emisiones de papel en los mercados internacionales en
diferentes divisas, que por las normas establecidas por las autoridades
financieras y por sus propios objetivos requieren los recursos en una divisa
diferente a la que se determiné en la emisién de papel.

A raiz de la internacionalizacién y globalizacién de la economfa y la creciente
participacién de las instituciones finaucieras y empresas privadas en los
mercados de capital internacionales, en México los swaps de divisas han
comenzado a formar parte de los mecanismos mds utilizados para intercambiar
flujos en diferentes divisas, sin alterar la hoja de balance.

Tal es el caso de Nacional Financiera, cuya creciente participacién en el 4mbito -
internacional, le ha permitido hacer emisiones de bonos en los mercados
espaiiol, alemdn y japonés. Los recursos captados en diferentes divisas han sido
convertidos a délares, ya que Nafin como banca de desarrollo tiene como
objetivo derramar esos recursos via crédito en pesos o ddlares, por lo que
requiere convertir kas divisas a d6lares a través de operaciones de swaps.

Para explicar el funcionamiento de un swap, se presenta el siguiente ejemplo:
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Una empresa emite un bono por 150 millones de marcos alemanes al 12%
anual y requiere cambiarlos a délares al tipo de cambio que prevalezca en el
momento de la emisidn, el cual se ubica en 1.4150 marcos por délar, lo cual
equivale a 106 millones de délares.

La empresa desea hacer el swap para cubrir el riesgo de fluctuaciones en el
tipo de cambio al finalizar el plazo del bono. El swap de divisas le garantiza
que al vencimiento del swap intercambiard el principal al tipo de cambio spot
originalmente pactado, por lo que las fluciuaciones en el tipo de cambio no le
afectardn.

En la figura 4.3 se presenta el diagrama de flujos del swap. El proceso se
integra en tres partes;

Figura 4.3
Diagrama de Flujos Swap de Divisas

L INTERCAMBIO INICIAL DE PRINCIPALES
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M.A.

M.A.

1.Intercambio inicial de principales. Se intercambian los montos
principales a través del intermediario financiero, es decir el banco A
que emitié bonos por 150 millones de marcos alemanes, entrega esta
cantidad al intermediario y recibe del banco B el equivalente en
ddlares,
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2. Flujos de Efectivo. En esta fase el banco A se compromete a pagar
los flujos del bono en délares al banco B a la tasa de interés del bono
Libor (6 meses) + 7 puntos. Por su parte el banco B se compromete a
pagar los flujos del bono en marcos alemanes a la tasa de interés fija en
marcos alemanes del 12%. Ambos bancos ticnen que pagar todos los
flujos de efectivo en los perfodos establecidos (semestrales) hasta el
vencimiento del swap.

3. Intercambio final de principales. Al vencimiento del swap el banco B
le regresa el monto original en marcos alemanes al banco A y éste a su
vez reintegra el equivalente en délares al banco B al tipo de cambio que
pact6 al inicio de la operacién.

4.2.3 Swaps sobre fndices bursétiles

El mercado de swaps sobre indices biirsatiles es de los més recientes, es a
partir de la década de los noventas cuando estos instrumentos han comnenzado
a utilizarse como un mecanismo que permite intercambiar el rendimiento
generado en el mercado de dinero, sobre una tasa de interés, LIBOR por
ejemplo, por el rendimiento de un mercado burséatil. El rendimiento del indice
bursétil es, la suma de dividendos recibidos y ganancias de capital.

Como una forma de explicar en términos sencillos el funcionamiento de un
swap de este tipo, se presenta el siguiente ejemplo:

Intercambiar sobre un monto nominal de 100 millones de délares los
intereses recibidos a la tasa LIBOR por las ganancnas generadas por el
fndice Standard &Poors.

* Al pactarse el swap se registra el valor inicial del fndice S&P, por
ejemplo, 18,230 puntos.

* Cada semestre la institucién financiera A paga a la institucién
financiera B, a través de un intermediario financiero, LIBOR sobre 100
M Dls.

* A su vez cada semestre, la institucién financiera B paga a la
institucion financiera A, los dividendos que A habria recibido de haber
invertido 100 M dls, en las acciones que componen el S&P, al indice
actual.

.,



8K

* En la prictica la institucién financiera A, siempre estard obligada a
pagar los intereses sobre LIBOR en cada perfodo hasta el vencimiento
del swap, sin embargo no necesariamente recibird el flujo generado en
el indice bursétil, porque este es un mercado de renta variable y es
posible que tenga pérdidas.

e Si el indice actual estd por encima de su valor inicial al finalizar el
primer perfodo de pago, la institucién B pagard a la institucién A la
diferencia sobre una cantidad de acciones que corresponden a la
inversion inicial respecto al valor inicial del indice, y si esta por debajo
A pagard a B la diferencia. El proceso se repite cada periodo, y y el
monto a pagar se calcula sobre el indice bursatil del periodo anterior.

Con este mecanismo la institucién financiera A consigue la misma rentabilidad
que si hubiese invertido en la bolsa de valores y se hubiese financiado a tasa
LIBOR, pero conserva su capital y puede invertirlo en otros activos. Por
supuesto, debe guardar parte de su capital en reserva para protegerse contra las
pérdidas que podria tener en el caso de una baja en el indice bursatil. 10/

4.3, Caps, floors y collars

Los caps, los floors y los collars representan una serie de opciones sobre tasas
de interés, que dan el derecho a su tenedor, pero no la obligacidn, de establecer
un techo, piso o rango en la tasa de interés de una obligacién (pasivo) o un
crédito (activo) en una fecha futura.

4.3.1 Definicién

Un cap sobre tasas de interés es un contrato financiero que limita la exposicion
al riesgo de los movimientos al alza en las tasas de mercado, si se tiene una
operacidn a tasa de interés variable. Por ejemplo una institucion financiera que
se fondea a través de la emisién de bonos a tasa Libor, esta expuesta a
fluctuaciones en las tasas, por lo que la compra de un cap lo protegerd ante
movimientos ascendentes en las tasas de interés.

Un floor sobre tasas de interés es un contrato financiero que limita la
exposicion al riesgo de los movimientos a la baja en una tasa flotante. Por
ejemplo un banco que otorga un crédito a la tasa de CETES + una sobretasa
estd expuesto a la baja en las tasas de mercado, por ello la compra de un floor,
le permitird obtener un rendimiento hasta el limite pactado, en caso de que las
tasas de interés continten descendiendo.

10/ Rodrfguez de Castro. Introduccién al Anflisis de Productos Financieros Derivados. p. 74
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Un collar es un contrato financiero que limita la exposicion al riesgo ante
movimientos ascendentes y descendentes en las tasas de interés, es decir
representa una combinacidn de un cap y un floor que establece un rango de
rendimientos para su tenedor. La combinacin puede ser la compra de un cap
y la venta de floor o viceversa.

Por ejemplo, si una empresa emite bonos a tasa Libor + 6 puntos y no desea
exponerse a un incremento en las tasas superior al 12%, pero es indiferente a
que las tasas caigan por abajo del 9%, puede comprar un cap sobre 12% y
vender un floor sobre 9%, la venta del floor le permitird compensar el costo
del cap.

De igual forma, el collar funciona para un inversionista, ya que si éste desea
proteger el rendimiento de sus activos y que éstos no caigan por abajo del 9%
estard dispuesto a comprar un floor, y a su vez para reducir el costo del floor
podra vender un cap sobre el 14%.

En algunos casos los collars pueden tener costo cero, si la compensacién en
costos entre la compra y venta de caps y floors es perfecta, sin embargo en la
préctica esto resulta casi imposible, ya generalmente existe un costo, aunque
comparativamente inferior a la comisién que se paga por un contrato dé un
cap uUnicamente.

4.3,2 Mecdnica de operacién

En la siguicnte figura se muestra grificamente ¢l significado de un cap, un
floor y un collar. El eje de las abcisas est4 representado por las tasas de interés
de mercado y el eje de las ordenadas por los precios del cap y del floor (strike
rate).

Figura 4.4
Diagrama de cap, floor y collar
Preciode | ‘ Cap
Ejerclcio | A ;
Floor . Collar
% ot
Tasas de interés
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Cileulo del monto de un cap
‘ C= Pth - Pcap:
En donde
C; monto del cap

Ptfy; pago de intereses en el perfodo t, sobre el monto nominal a tasa
flotante

Pcap:; pago de intereses a la tasa del cap sobre el monto nominal
Ejemplo:

Una institucion financiera emitié un bono por 15 millones de délares a tasa
libor (8.25%), por lo que desea comprar un cap sobre el 9.5% dado que
estima que las tasas mantendrin una tendencia al alza. En el tercer perfodo de
pago de intereses semestrales la tasa Libor se ubica en 10.5%, por lo que tiene
que pagar una tasa de 10.5% sobre el monto nominal, y la tasa del cap (strike
rate) es de 9.5%.

Ptf.= 15,000,000 [180/360] 0.105 = 787,500
Pcap: = 15,000,000[180/360] 0.095 = 712,500
C=1787,500 - 712,500 = 75,000

El resultado significa que en el periodo en que la tasa flotante a la que se habfa
contratado una obligacién determinada, es superior a la tasa del cap, el
comprador del cap no pierde, dado que cualquier tasa superior a la del cap
(9.5%) no impactara en sus pagos de intereses.

En ese perfodo la institucién financiera que compré el cap recibird 75,000
délares, monto que complementaré el pago de intereses del bono calculado a
tasa Libor (10.5%). Es importante sefialar que la compra de un cap requiere el
pago de una comisién inicial que representa el costo del cap, ésta se determina
en funcién del plazo del cap y de la tasa de interés que se desee establecer
como techo y se calcula como un porcentaje sobre el monto nocional.

Si la institucién financiera deseara adquirir un cap sobre el 9.5% a tres afios
tendria que pagar una comisién del 0.45% (porcentaje que calculan las
instituciones financieras en base a las condiciones del mercado) sobre el
monto nocional. Es decir el costo del cap serfa: 15,000,000 * 0.45% =
USD $ 67,500.
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Célculo del monto de un floor
F = Pfloor. - Ptf:
en donde:
F; monto del floor
Pfloor; pago de intereses a la tasa del floor sobre el monto nominal.
Ptf,t; pago de intereses a tasa libor sobre el monto nominal.

Ejemplo:

Utilizando los mismos datos del ejemplo anterior, tinicamente se modifica la
tasa flotante a 8%.

ItF = 15,000,000 [180/360] 0.095 =712,500
Itf,i = 15,000,000 [180/360] 0.085 = 637,500
F= 712,500 - 637,500 =75,000

El resultado significa que en el perfodo en que la tasa flotante es inferior a la
tasa del floor, el comprador del floor no pierde, dado que cualquier tasa
inferior a la de! floor (9.25%) no le impactari al recibir el diferencial en tasas
(75,000 délares). Este monto complementard los intereses cobrados en el caso
de que haya otorgado un crédito, descontando por supuesto la comisién inicial
pagada por el floor.

El cap y el floor representan buenos instrumentos para protegerse ante
fluctuaciones en las tasas de interés, éstos también pueden ser usados cuando
ya se ha pactado un swap y las condiciones del mercado han cambiado,
momento en el cual un cap o un floor, pueden ser la solucién.

El principal problema del cap y del floor es su costo, ya que una institucién
financiera debe evaluar el nivel de tasa de interés que quiere cubrir para
determinar si resulta adecuado el uso de este instrumento, ya que su costo
aumenta sensiblemente en la medida en que la cobertura de tasa de interés es
mayor.

Finalmente, es importante seifialar que el mercado de estos instrumentos no es
tan liquido como el mercado de swaps, por lo que una vez pactada una
operacién de compra o venta, es dificil cancelarla o hacer una en sentido
opuesto.
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4.4 Futuros

Un futuro en el sentido méis amplio, significa una compra o venta a futuro de
un subyacente a un precio determinado. Existen fundamentalmente dos tipos
de futuros: sobre mercancias (commodities) y sobre activos financieros,
dentro de los que destacan los forwards y los futuros sobre divisas.

El objetivo principal de esta seccién es explicar el funcionamiento del
mercado de futuros, incluyendo los forwards que representan una variante de
los futuros, enfatizando las operaciones que se realizan sobre activos
financieros, dado que una institucion financiera por sus funciones utiliza ese
tipo de instrumentos sobre tasas de interés, indices de bolsa de valores o
divisas,

4.4.1 Forwards

Los forwards cubren la misma funcién de un futuro en el sentido de que
representan una compra o venta de un producto o activo financiero a futuro, a
un precio determinado entre las dos partes que realizan la operacién, las
diferencia con el futuro es que el forward no se negocia en una bolsa
establecida para operaciones de futuros, sino que se lleva a cabo entre dos
partes que establecen el precio al que desean realizar la transaccién.

Cuando una operaci6n se realiza bajo estos términos se denomina “over the
counter” cuya traduccién en espaiiol es “de mostrador”, es decir fuera de una
institucion establecida, sin las reglas que rigen las operaciones de futuros,
dnicamente a través del establecimiento de un compromiso entre dos clientes,
en ¢l que la parte vendedora posee el producto o activo financiero.

Una forma clara de explicar un forward es a través de un sencillo ejemplo: un
productor de trigo considera que en seis meses estard lista su cosecha y desea
venderla, sin embargo con el objeto de no exponerse a los movimientos del
precio del wrigo en el mercado y asegurar desde hoy un precio para su
producto, pacta un forward con una contraparte interesada en comprar trigo,
posiblemente un productor de pan que desea asegurar un precio futuro de la
materia prima que requiere para tener certidumbre en sus costos.

En este caso, el productor de trigo se compromete a entregar una cantidad de
determinada de trigo en el lugar que establezca con su comprador al
vencimiento del forward, por su parte ¢l comprador se compromete a pagar al
vendedor la cantidad pactada el dia de hoy, también al vencimiento de la
operacién,



93

Si al vencimiento los precios de mercado son mds altos, el vendedor tiene un
costo de oportunidad, dado que si se hubiera esperado seis meses a tener su
cosecha lista, hubiese podido venderla al precio de mercado, para el
comprador la situacién es exactamente opuesta, al elevarse los precios de
mercado, obtiene un ganancia dado que adquiere el trigo a un precio més
barato. Si los precios de mercado bajan la situacién se invierte,

En el cuadro 4.2 se observan las posibles alternativas para el comprador y el
vendedor ante cambios en los precios de mercado.

Cuadro 4.2

ESCENARIOS DE GANANCIAS ANTE CAMBIOS EN EL. PRECIO DE MERCADC
OPERACION DE UN FORWARD

Ganancias o Pérdidas
Subyacentc: TRIGO Precio de Comprador del Vendodor del
Precio por Mercado Forward Forward
bushell 100 Délares 80 -20 20
100 0 0
120 20 20

Las diferencias méds importantes entre un futuro y un forward son las
siguientes:

* Un forward no se cotiza en bolsa, se negocia directamente entre
empresas, instituciones financieras o personas fisicas.

* Los forwards son flexibles, se puede definir con la contraparte la
cantidad exacta que se quiere comprar o vender, la fecha y lugar de
entrega y la calidad del producto. Los futuros no son flexibles y estan.
sujetos a una serie de reglamentaciones.

* Los forwards implican un riesgo de crédito, dado que no existen
garantfas establecidas para las contrapartes.

Cuando los forwards se realizan sobre mercancfas, al vencimiento de la
operacién se tiene que entregar el producto acordado; de igual forma los
futuros también se pueden utilizar sobre activos financieros como tasas de
interés o divisas. En el caso de activos financieros se requiere entregar al final
los titulos que respaldan dichos activos.
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El problema de los forwards es que no son muy liquidos, por lo que son
diffcilmente transferibles, no tienen un mercado secundario tan amplio como
los futuros, en los que es comtin transferir el futuro de un participante a otro.

La similitud que existe entre los forwards y los futuros, es que ambos
representan un riesgo simétrico para sus participantes, dado que la misma
cantidad que gana uno la pierde el otro. Sin embargo, en los forwards el riesgo
de crédito, ¢s decir, que alguna de las contrapartes no cumpla con el
compromiso pactado, es mayor, dado que no existe regulacién alguna sobre
estas operaciones, ni cuentas de margen que permitan compensar las pérdidas
como ocurre en los futuros.

4.4.2 Futuros

Un futuro es un contrato de compra o venta a futuro de un producto o activo
financiero a un precio establecido, que se negocia en bolsa. El contrato de
futuros, tal y como se maneja actualimente en las principales bolsas de futuros
del mundo, es uno de los instrumentos financieros mds versitiles y de gran
aceptacién en los mercados financieros internacionales.

Los contratos de futuros son negociados por empresas, bancos, instituciones
financieras y personas fisicas a nivel mundial. Las primeras bolsas de futuros
que se crearon, fueron las de futuros sobre productos o mercancias
(commodities).

Actualmente las principales bolsas donde se negocian futuros sobre
mercancfas son las de Chicago, en Estados Unidos, denominadas Chicago
Board of Trade (CBT), Chicago Mercantil Exchange (CME) y New York
Mercantil Exchange (NYM), En ellas se negocian futuros sobre granos (maiz,
avena, arroz), energéticos (petréleo, gas natural), metales (oro, cobre) y
alimentos (café, azicar), entre los mds importantes.

El crecimiento de esas instituciones comenzé a multiplicarse a partir de la
década de los ochentas. En ese perfodo la creciente necesidad de utilizar
instrumentos de administracién de riesgo, motivé la apertura de nuevas bolsas
de futuros sobre activos financieros. En diciembre de 1981, el Chicago
Mercantil Exchange introdujo el primer contrato de futuros de depésitos en
euroddlares. '

11/ Mansell, Catherine. Las Nuevas Finanzas en México. p.279
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Posteriormente surgieron los futuros sobre indices bursdtiles y canastas de
acciones, asi como futuros sobre instrumentos de deuda como los T-Bonds.
Los futuros sobre activos financieros tuvicron gran aceptacién en los
mercados financieros internacionales y su crecimiento llegé a diversos paises
en Europa, destacando Alemania con la apertura del Deutsche Terminborse
(DTB), en Inglaterra ¢l London International Financial Futures Exchange
(LIFFE) y en Jap6n el Singapure International Monetary Exchange (SIMEX).

El mercado de futuros se ha convertido en la década de los noventas, en un
mercado altamente competitivo, en el que prevalece un gran dinamismo en lo
que se refiere a los mecanismos de operacién cada dfa mas modernos y
sofisticados y en la adopcién constante de la tecnologfa méis moderna,
especialmente en sistemas electrénicos.

4.4.3 Mecdnica de operacién

Con la finalidad de explicar la mecéanica de operacién, en primer término es
necesario puntualizar las condiciones necesarias para crear un futuro. El
primer factor es que exista abundante oferta y demanda del bien relacionado, y
que los precios de ese bien fluctien continuamente, factores que pueden
generar el interés de negociar el futuro sin la posibilidad de manipular los
precios. Asimismo debe ser un producto o activo capaz de ser estandarizable
en cantidad, calidad, grados y bienes sustitutos o equivalentes y fechas de
entrega.

Por ejemplo, el petréleo es un producto estandarizable, ya que se puede
clasificar en diferentes calidades y cantidades. El que se produce en México se
divide en Maya, Itsmo y Olmeca, y el precio se define en funcién a la
cantidad, que es igual a un barril de petréleo.

Otra caracteristica importante para crear un futuro es que el precio del
producto o activo relacionado se determine libremente por las fuerzas del
mercado. No debe existir control monopélico o gubernamental del mismo.
Como ejemplos, cabe sefialar el crecimiento del mercado de futuros de
petréleo araiz de 1a decadencia del poder de 1a OPEP, asi como el surgimiento
de futuros del peso mexicano, una vez que las autoridades financieras
eliminaron el control de cambios.
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Los objetivos de participar en un mercado de futuros son fundamentalmente
dos: cobertura o especulacién. La primera constituye un mecanismo de
transferencia de riesgo, con el fin de proteger el precio de un producto o activo
y tener certidumbre sobre los ingresos o costos que generard. El que tiene un
producto, vende futuros y el que necesita ese producto compra futuros.

La especulacién, por su parte constituye una forma de participar en el mercado
de futuros, tinicamente para obtener ganancias a través del spread generado
entre las compras y ventas de futuros.

La forma de operar de los mercados de futuros, permite que los precios de los
contratos sirvan para la planeacién de estrategias de empresas ¢ instituciones
financieras y se propaguen en todo el mundo, generando un consenso sobre
los precios y la oferta y demanda de un producto.

Los participantes de un mercado de futuros son:

» El vendedor del producto fisico o activo financiero (Short hedger).
Persona o compaiifa que opera en el mercado del producto fisico o
activo financiero o spot, cuyo objeto es disminuir ¢l riesgo de la cafda
en los precios del producto que negocia, tomando una posicién
contraria en el mercado de futuros. Ej. un productor de petréleo o un
banco comercial que desea protegerse de los cambios en las tasas de
interés.

¢ El comprador de productos o activos financieros (Long hedger).
Persona o compaiifa que requiere adquirir un producto o activo
financiero, y compra un futuro para disminuir el riesgo de un alza en
el precio del bien relacionado. Ej: una institucién financiera que
requiere comprar divisas para pagar en una fecha futura una emisién
de bonos en otra moneda, con futuros se protege de una devaluacién,

« El especulador. (Dealer). Persona o compaiifa que participa en el
mercado de futuros a través de la compra y venta de futuros sobre
diferentes bienes relacionados para obtener un spread en precios y
generar una ganancia, anticipando el movimiento de! mercado, Este
participante constituye el receptor del riesgo, ya que no desea utilizar
los futuros como cobertura, su funcién es importante porque genera
gran liquidez en el mercado.
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* Operador de Piso (Floor trader). Miembro de la bolsa que estd
presente fisicamente en el piso de remates y que ejecuta transacciones
por su propia cuenta o por terceros.

* Operador por cuenta de terceros (Floor Broker). Miembro de la bolsa
que ejecuta Srdenes de terceros. Su utilidad se deriva de las
comisiones que cobra a la clientela para efectuar la compra - venta de
contratos de futuros.

* Asesores en Futuros (Trading Advisor). Expertos en mercados que
asesoran a los participantes sobre las mejores alternativas de compra y
venta, ’

* Casas de Bolsa (Futures Commission Merchant). Casas de bolsa que
operan futuros.

* Bolsa de Futuros (Mercantile Exchange or Commodity Exchange).
Institucién cuyo objetivo es promover y facilitar las transacciones de
contratos de futuros.

La Bolsa de Futuros constituye la parte medular del mecanismo de operacién
de esos contratos, ya que a través de la cAmara de compensacién (clearing
house) compensa todas las transacciones realizadas en el piso de remates, por
lo que ésta es su funcién principal.

Una transaccién compensada es aquella en la cuél la compra de un contrato de
futuros coincide en cantidad, precio y fecha con una venta de un contrato de
futuros. Una vez compensada la transaccién, queda garantizada por la cdmara,
ya que sus miembros a la vez garantizan el cumplimiento del contrato de sus
clientes.

La compra y venta de futuros se lleva a cabo a través de contratos. La persona
o institucién interesada en adquirir futuros debe apegarse a las reglas que
establece la bolsa, en las que destaca el comprar o vender productos estdndar,
parte de esa estandarizaci6n le corresponde al establecimiento de contratos
para cada producto,

Por ejemplo, un contrato sobre un futuro de libras esterlinas es igual a 500,000
libras esterlinas. Si un institucién financiera debe pagar en 9 meses libras
esterlinas y quiere asegurar hoy el precio de las libras tendrd que comprar una
cantidad mfnima de 500,000 iibras o el nimero de contratos que desee,
siempre calculando el valor de un contrato por este monto.
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Los contratos que se compran y venden en las bolsas de futuros, establecen la
apertura de una cuenta de margen, ésta es una cuenta donde cada participante
debe depositar un margen establecido por la bolsa segin el tipo de contrato de
que se trate, Los mdargenes estin ya definidos por la bolsa y varian en funcién
del producto o activo financiero.

En las cuentas de margen se deposita el margen inicial y dfa con dfa cada
participante debe depositar una cantidad adicional si el precio del futuro ha
varfado en su contra respecto al precio de mercado. Este mecanismo permite
disminuir el riesgo de crédito de que la contraparte en una operacién, no
pueda cumplir al vencimiento de la misma, en ¢l pago de su obligacidn, ya sea
dinero o el producto o activo financiero.

Con la finalidad de explicar la cobertura que brinda un futuro, se presenta el
siguiente ejemplo:

Hoy 30 de junio una empresa en México importa 12,000 relojes de Japon
por un monto de 390,816,000 yenes japoneses, cantidad que tiene que
liquidar en tres meses. La empresa acude a una institucién financiera para
que lo asesore en relacién a la compra de los yenes japoneses. La
institucién financiera le dice que tiene dos alternativas comprar las
divisas al tipo de cambio vigente en el mercado spot el 30 de septiembre
(fecha de pago) o comprar futuros de yenes japoneses.

Alternativa 1. Compra de divisas en el mercado spot. En este caso la
empresa se expone al movimiento del tipo de cambio del yen en el
mercado, por lo que si el tipo de cambio sube, es decir los yenes se
revalian respecto al délar, la empresa necesitard mas délares para pagar
la mercancfa, lo que incidira negativamente en sus utilidades. En la figura
4.5 se presenta el perfil de utilidades que tendra la empresa.

Figura 4.5
Diagrama del perfil de utilidades del importador
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En el cuadro 4.3 se presenta el cdlculo de la utilidad estimada bajo cinco
escenarios diferentes, que contemplan tres condiciones: devaluacién del yen
respecto al délar, igualdad en tipos de cambio spot (hoy y a vencimiento) y
apreciacién del yen frente al d6lar. El punto de equilibrio se ubica en 95.79
yenes por délar , en donde el costo de cada reloj es igual al precio de venta.

Cuadro 4.3

PERFIL DE UTILIDADES PARA EL IMPORTADOR, SIN COBERTURA

Supuestos:
Numero de relojes importados: 12,000
Precio d costo por reloj (y.j.): 32,568.00 usd oquivalentes 3187 USDS
Precio de venta por reloj (y.j.): 74706 usd equivalentes 3400  USDS
‘Tipo de cambio acwal 0009785 USD$/yen 10220 yenes/USD§
Monto total a pagar ¢n 3 meses: 390,816,000  yenes japones
T.D.Ca T.D.C. Casto en délares Precio de Vents Utilidud o Pérdidu
vencimiento USD 8/ yen yents / USD §  por refoj tota} Por relof Totsl Por relo) Totul
Se aprecin 0.009425 106.10 306.95 3,683,441 340 4,080,000 33.05 396559
Sin cambio 0.009785 102.20 31868 3,824,135 340 4,080,000 21,32 255,865
Se deprecia 0.009995 100.05 125.52 3,906,206 340 4,080,000 1448 173794
Se deprucia 0.010440 95.19 340.00 4,080,000 30 4080000  (0.00 (W)
Se depaecia 0.010568 94.63 344.16 4129948 3o 4080000  (4.16) (49.94%)

Con la finalidad de protegerse contra la volatilidad de los precios del mercado,
la empresa importadora puede elegir la:

Alternativa 2, Compra de un futuro (buying hedge). Esta alternativa le
permite tener certidumbre sobre el costo de las divisas, en el cuadro 4.4
se presenta el cdlculo de la compra de los contratos de futuros, el valor de
cada contrato y el monto que se debe depositar en la cuenta de margen.

Cuando se llegue a la fecha de vencimiento, se tendréan todos los elementos
para conocer con exactitud el precio de los yenes, ¢l cual estd funcién de la
variacién de los precios en el mercado spot y la variacién en el mercado de
futuros (cuadro 4.5).

La cobertura a través de futuros significa fundamentalmente tomar una
posicién opuesta a la que se tiene en el mercado de fisicos (spot) para que el
movimiento de precios en ambos mercados se compense.
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Cuadro 4.4

ESTRATEGIA DE COBERTURA
Conpra de un futuro (buying hedge)
El futuro de scptientbre hoy cs: 0.009569 usd/yen
104.50 yen/ usd $

Valor de un contrato de yen japonés: 12,500,000 yenes

Valor del contrato en ddlares: 119,618 délares

Valor de 16 contratos: 1,913,880 ddlares

Numero de contratos: 31 = 390,816,000
12,500,000

Margen Inicial por contrato £.500 délares

Margen Total: 1,500 * 31 ctos. 46,898 délares

En futuros las coberturas generalmente no son perfectas, hay pequeiias
diferencias entre el movimiento de los mercados spot y de futuros, que si bien
en teorfa se establece que al vencimiento de una operacién de futuros los
precios de ambos mercados deben converger, en la prictica se observa que la
compensacién de posiciones no es perfecta.

Cuadro 4.5

ESTRUCTURA DE PRECIOS EN SEPTIEMBRE

Precio de mercade 0.009995 usdfyen 100.05 yenes / usd
Precio futuros 0.009750 usd/yen 102.56 yenes / usd
Flsico Futuro Basis En este caso
Corto Largo Corto se desea que
Hoy (30- jun) 0.009785 0.0095694 0.0002156 las basis
disminuyan
Septiembre 0.009995 0.0098125 0.000183
Variacién eo preclos 0.00021 0.0002431 -0.000033  Cambloen las
basis
Céleulo precio efecilvo: Spot (junio) Cambio en fuluros
Precio efeciivos 0.00978S + -0,000033 0.009752
Utilidad: 0,009752 32,568.00 317.60 Coslo en dis,

340 Pr.de venta
22.40 délares por reloj
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En este caso se observa que las basis, es decir el movimiento en los precios no
fue igual, por lo que la cobertura no fue perfecta, sin embargo el movimiento
de las basis fue a favor del importador ya que obtuvo un cambio ascendente en
el precio del mercado de futuros lo que le permitié obtener una ganancia
mayor a la que habia estimado si el precio de mercado permanecia estable.

El importador queria asegurar una ganancia de 21.32 délares por reloj y
obtuvo una ganancia de 22.4 d6lares. Es importante sefialar que a esta utilidad
en tipos de cambio es necesario restarle el costo de la comisién que se debe

pagar por participar en la bolsa de futuros, con la finalidad de obtener la
utilidad neta,

La comisién cobrada por contrato fue de 75 délares y se negociaron 31
contratos, por lo que el costo ascendid a 2,325 délares. Dado que la utilidad
total fue de 268,800 délares, la utilidad neta para el importador es:

268,800 - 3,235 = 266,475 dblares
4.4.4 Futuros del Peso

Este es uno de los instrumentos derivados de reciente creacin, es
precisamente en 1995 cuando los bancos en México reciben la autorizacién
por parte del Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
para poder operar en el mercado de futuros del Chicago Mercantil Exchange
(CME) futuros sobre el peso mexicano (mexican peso future MP).

Como se explicé en la seccidn anterior, para que se puedan crear futuros sobre -
un activo subyacente, es necesario que el precio de éste se determine por la
oferta y la demanda. En el caso del precio del peso respecto al d6lar, esta
situacién surgié a raiz de la liberalizacién de la banda de devaluacién
preestablecida que existia en las cotizaciones peso - d6lar hasta diciembre de
1994, Este cambio en la politica cambiaria permitié que se iniciaran
operaciones de futuros sobre el peso. '

Antes de la existencia de los futuros del peso, en México se utilizaron desde
1982, las coberturas cambiarias a corto plazo, instrumento de gran utilidad
para las empresas e instituciones financieras que tenfan deudas en délares,
dado que les proporcionaba un eficiente mecanismo de cobertura. La Gnica
deficiencia de este mecanismo es que representa un riesgo para los oferentes
en caso de devaluaciones fuertes, ya que no se manejan cuentas de margen en
las que se depositen diariamente las diferencias entre los tipos de cambio.
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Por supuesto, en un esquema de control de cambios, este mecanismo cumplio
eficientemente su funcién en virutd de que el riesgo de los oferentes no era
excesivamente alto, aunque en algunos periodos de elevada volatilidad dentro
de 1a banda de devaluacién establecida, podrian tener pérdidas importantes.

A la fecha se siguen vendiendo coberturas, sin embargo los participantes del
mercado tienden a cambiar hacia los futuros, en virtud de que este mercado
ofrece mayor liquidez, es més estandarizable y se disminuye el riesgo de
crédito de los participantes con las cuentas de margen.

4.4.5 Mécanica de operacién

Los conceptos generales utilizados en el mercado de futuros del peso pueden
ser aplicables a la operacién de otras divisas, sin embargo, considero
importante incluirlos en esta seccién dado que los futuros del peso constituyen
un nuevo producto para los intermediarios financieros en México.

Términos usados en las operaciones de futuros del peso:

* Lonja o Bolsa. En el caso del futuro del nuevo peso (mexican peso
future MP) se comercia actualmente en el Chicago Mercantile
Exchange (CME). Dicha lonja esta subdividida en mercados, de
acuerdo al tipo de bien subyacente que se negocia. Por ejemplo,
existen:

- International Money Market (IMM)
- Index and Options Market (IO0M)

Ademas, y en virtud de la operatividad de divisas y de instrumentos de deuda
las 24 horas del dfa, en 1992 la CME cre6 un sistema de operacién cuyo
horario cubre el tiempo que no cubre la operacién de viva voz dentro de la
lonja, mejor conocido como GLOBEX. Por lo tanto ¢l MP se comercia en el
IMM y en GLOBEX.

» Mercancia o producto. Bien subyacente, en este caso el nuevo peso.

* Mes de vencimiento. En general los futuros de productos financieros y
divisas tienen meses de vencimiento en el ciclo trimestral marzo (H),
junio (M), septiembre (U) y diciembre (Z), por dos afios consecutivos,
El mes de vencimiento sirve como referencia para la fecha de
vencimiento y liquidacién.
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¢ Cotizacidn por unidad de producto. Es la unidad de medida utilizada
para cotizar el bien subyacente. En el caso del MP, el CME presenta
las cotizaciones en délares americanos (USD$) por cada nuevo peso.
Por ejemplo, la cotizacién del peso en junio (MPM) es de USD$
0.1575, quince centavos y tres cuartos de délar por cada nueva peso.

» Tamafio dei contrato. Es la unidad de operacién, multiplicando ésta
por el precio, dado siempre por unidad, se determina el valor del
contrato. En el caso del MP, el tamaiio del contrato es de N$500,000.

* Fluctuacién o puja minima. Es el mfnimo incremento o decremento en
el precio por unidad de producto. En el caso de MP, la puja minima es
de un cuarto de centésima de centavo, lo que equivale a USD $12.5
por contrato (USD $0.000025 x N$ 500,000).

» Limite miximo. Es el maximo incremento o decremento en el precio
por unidad de producto que se puede reflejar con respecto al dia
anterior. En el caso del MP es de: dos centavos de délar (USD $0.02)
por N$1 en el IMM y de centavo y medio de délar (USD $0.015) por
N$1 en el GLOBEX.

« Margen. Es la cantidad de dinero en ddlares que deben depositar el
comprador y el vendedor de un contrato para asegurar su
cumplimiento. Para el caso del MP el margen inicial es de USD
$12,250 y de mantenimiento de USD$ 10,000.

» Comisidén. La cuota por transaccién ida y vuelta o de compra y venta
por contrato (round turn) esté integrada por la cuota del “broker” mas
la cuota de la lonja y de 1a Asaciacién Nacional de Futuros (National
Futures Asociation NFA).

Las operaciones de contratos de futuros se realizan por los miembros que
poseen un asiento en las lonjas de futuros. Un miembro puede realizar una
operacién, encontrando una contraparte que esté dispuesta a tomar el otro lado

de la transaccién. El miembro deberi establecer un margen con la cdmara de -

compensacién y pagar una cuota a la misma por la operacién.

Una persona, empresa o institucién financiera que no posea un asiento en la
lonja, puede establecer una posicién de futuros poniendo una orden a través de
un miembro. Cuando la transaccién se lleva a cabo, el participante estd
obligado a abrir una cuenta de margen, a través del miembro (broker), quien a
su vez establece un margen con la cimara de compensacion.
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Como sc habfa sefialado en la seccién de futuros, existen dos tipos de margen:
margen inicial y margen de compensacién. El margen inicial es un depésito de
efectivo o valores gubernamentales, requerido para iniciar cualquier operacién
de futuros, su objetivo es proteger al broker y al mercado de incumplimientos
de algiin participante que incurra en pérdidas,

Cuando el valor del depésito inicial disminuye a un nivel minimo establecido
por la bolsa, ésta exige que el participante haga nuevos depdésitos,
denominados mérgenes de compensacién, que permitan recuperar el nivel del
margen de mantenimiento requerido en la cuenta de margen. Si por el
contrario el participante, al comparar diariamente el precio del futuro contra el
precio de mercado, percibe utilidades, la diferencia de precios es depositada
en su cuenta de margen y él tiene el derecho de retirarlas hasta el margen
mfinimo requerido e invertirlas en algdn instrumento.

El broker, que es ¢l intermediario que realiza la compra y venta de futuros a
terceros, cobra una comisién, que en el caso de los futuros del peso, fluctia
entre 10 y 40 centavos de délar por contrato.

Esta comisién permite a un cliente abrir y cerrar una posicién y obtener
asesoria por parte del broker sobre las mejores alternativas de colocar una
postura, Un participante puede colocar diferentes tipos de érdenes con el
broker, destacando:

* Orden al mercado (At the market). Esta orden consiste en que el
cliente le da la instruccién al broker de establecer una posicién en un
contrato de futuros, lo mis pronto posible, al precio que prevalezca en
¢l mercado.

¢ Orden iimite. Esta modalidad se caracteriza por establecer un limite al
precio al que se desea comprar o vender una posicién de futuros. El
clicnte instruye al broker para que realice la operaci6n hasta un limite,
el cudl puede ser un piso o techo en funcion del tipo de operacién que
se realice. El broker puede mejorar la postura pero siempre respetando
el lfmite pactado.

* Orden stop. En este caso el cliente instruye al broker para operar a
cualquier precio, una vez que el precio de mercado ha alcanzado el
nivel deseado. En ese punto, el broker puede ejecutar la orden sin
importar si el precio que éste pueda conseguir esté por abajo, por
airiba o sea igual al precio stop.
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En los futuros el papel de la cAmara de compensacién es fundamental, ya que
¢ésta es el drgano que compensa las posiciones de compradores y vendedores.
Cuando un cliente estd interesado en poner una posicion le da la orden al
broker y éste se encarga de buscar a la contraparte, que debe ser otro
participante que esté interesado por esa postura en volumen y precio.

De igual forma que los futuros sobre cualquier producto o activo financiero,
los futuros del peso mexicano MP, representan un riesgo simétrico, en el que
las pérdidas o las ganancias pueden ser ilimitadas, cuando se trata de una
operacidn de especulacidn,

En cambio, si una empresa o institucién financiera acuden a la bolsa de
futuros dnicamente para asegurar un tipo de cambio peso/ d6lar su riesgo es
sensiblemente menor, sin embargo es importante enfatizar que es muy dificil
obtener una cobertura perfecta en este ‘mercado.

En México, la autoridad financiera encargada de establecer los requisitos que
deberin cubrir los intermediarios financieros para poder operar futuros del
peso en el CBT es el Banco de México. Esa institucion determinard las
instituciones financieras que podran participar con posiciones propias y por
cuenta de terceros.

Al finalizar junio de 1995, las instituciones financieras adn contindan
preparando los requerimientos establecidos por el Banco Central para obtener
la autorizacién que les permita operar como intermediarios en el CBT.

4.5 Opciones

Las opciones representan un instrumento flexible y sofisticado, que se utiliza
como un mecanismo de administracién de riesgo, una forma de incrementar el
rendimiento de un inversionista o una estrategia de especulacién,

Una opcién representa un instrumento financiero que da el derecho a su
adquirente de comprar o vender un cantidad especifica de un producto o
activo financiero a un precio determinado.

Las opciones constituyen un instrumento muy antiguo que fue usado desde el
siglo XVII en Europa, realizdndose opciones sobre mercancfas,
principalmente sobre materias primas como olivo y trigo, que les permitfan a
sus adquirentes obtener derechos de compra sobre un bien, 1%

12/ E. Benton Gup, Interest Rate Risk Management. pag. 152
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Posteriormente aparecen las opciones en Estados Unidos en el siglo XVII a
través de un mercado informal y es hasta fines del siglo XIX, cuando se
inician negociaciones de calls y puts en un mercado organizado over the
counter.

La historia moderna de las opciones comienza en abril de 1973, al iniciar
operaciones el Chicago Board Options Exchange (CBOE), negociando
opciones de compra (call options) sobrel6 acciones de la Bolsa de Valores de
Nueva York. A partir de ese afio el crecimiento del mercado de opciones ha
sido espectacular, en 1975 comenzaron a operar opciones la American Stock
Exchange (AMEX) y Philadelphia Stock Exchange (PHSX). 1¥

En la década de los ochenta la acelerada innovacién y desarrollo de los
mercados de opciones permitié la incorporacién de nuevos tipos de opciones
sobre una amplia gama de productos financieros entre los que destacan las
opciones sobre fndices bursétiles, las opciones sobre tasas de interés y las
opciones sobre futuros.

En Europa, el mercado de opciones abre sus puertas en 1978 en la ciudad de
Londres, Inglaterra y en ese mismo afio también comienza a operar en
Amsterdam. En 1982, la corporacién de bancos suizos hace de soporte de un
mercado de opciones.

La década de los 80’s marca un parteaguas en la evolucién del mercado de
opciones a nivel internacional, ya que éstas se negocian en los principales
mercados del mundo, a través de grandes volimenes operados y utilizando
diversas estrategias que permiten optimizar su uso.

En México, las opciones ingresan al mercado de valores en 1992, a través de
instrumentos denominados warrants, que representan tftulos opcionales con
las mismas caracterfsticas de las opciones, incorporando algunos elementos
especificos que les permiten operar dentro del sistema financiero mexicano.

El objetivo de este apartado es explicar la forma en que se clasifican las
opciotnies y sus caracterfsticas, como funcionan, qué ventajas otorgan a su
adquirente y qué estrategias se pueden establecer para determinar el nivel de
riesgo deseado a través de la combinacién de las operaciones bésicas de
opciones.

13/ Mansell, Catherine. Las Nuevas Finanzas en México. p. 254



107

4.5.1 Concepto y tipos de opciones

Una opcidn representa un contrato legal que le otorga el derecho a su tenedor,
pero no la obligacién, de comprar o vender un cantidad especifica de un
producto o activo financiero a un precio determinado en una fecha establecida.

Existen dos tipos de opciones: call y put. Una opcién call da el derecho al
adquirente de comprar el bien o activo financiero durante el tiempo de
vigencia del contrato, y el emisor tiene la obligacién de vender el bien o activo
financiero, en caso de que el comprador de la opcién call ejerza su derecho de
compra. La opcién put otorga el derecho de vender el bien, en tanto que el
emisor asume la obligacién de comprar.

Por la forma de liquidacién las opciones se clasifican en dos: europeas y
americanas. La opcién americana puede ejercerse en cualquier momento
durante la vida del contrato, en tanto que la opcién europea sélo puede
ejercerse al vencimiento. Por ello, la opcién americana es la que mis se
negocia, ya que permite a su tenedor venderla antes de su vencimiento en el
mercado secundario de opciones, caracteristica que determina que su precio
sea més alto que el de las opciones europeas.

4.5.2 Mecénica de operacién

Los objetivos que debe cumplir una opcién son de cobertura o de
especulacion, La cobertura significa cubrir la exposicién al riesgo ante las
fuertes fluctuaciones que pudieran tener productos (commodities) o activos
financieros. Por su parte la especulacién significa participar en el mercado de

opciones para incrementar el rendimiento de una inversién a través de diversas

estrategias, asumiendo diferentes niveles de riesgo.

La forma més sencilla para explicar una opcién es estableciendo una similitud
con una péliza de seguro. Por ejemplo, una institucién financiera adquiere un
seguro contra descomposturas para su equipo de computo durante un afio, por
lo que pagara una prima a la aseguradora; sélo en el caso de que el equipo
tenga una falla, la aseguradora le pagard a la compailia cierta cantidad de
dinero, de otra forma la institucién financiera sélo perdera Ja prima.

De hecho la compaiifa que aseguré su equipo de cémputo, compré una opcién
de obtener una cantidad de dinero ante la ocurrencia de un evento, si éste no
sucede sélo pierde la prima,
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En virtud de que las opciones han alcanzado su mdximo desarrollo en el
mercado de valores, en esta seccién los ejemplos pricticos que serdn
presentados estaran referidos a las acciones o indices bursétiles del mercado
accionario, como activos subyacentes.

Un ejemplo que refleja la mecdnica de operacién en la préctica es el siguiente:
una institucién financiera desea invertir parte de sus disponibilidades en el
mercado de capitales, pero con el objeto de no exponerse a un nivel de riesgo
elevado, decide comprar una opcién en lugar de comprar las acciones
directamente. Para ello, elige comprar opciones sobre acciones de VITRO
porque considera que éstas subirdn de precio en las proximas semanas.

La compra de una opci6n call le otorgard el derecho a comprar las acciones al
precio de ejercicio de la opcidn (strike price); en el momento en que los
precios de mercado se hayan elevado lo suficiente para que el diferencial entre
el precio de mercado y el precio de ejercicio menos fa prima sea positivo, Ia
institucion financiera ejercera la opcién.

Al ejercer la opcion, compra acciones de VITRO al precio de ejercicio
establecido e inmediatamente después las vende en el mercado, momento en
que realiza la ganancia. Si por el contrario, el mercado registra una tendencia a
la baja, entonces no ejerce la opcién y su costo habré sido Unicamente la prima
pagada. En el siguiente cuadro se observa el rendimiento generado por la
operacién.

Cuadro 4.6

CGMPRA DE UNA OPCION CALL DE VITRO
(N$)

Costo:

Pago de la prima 2.55 por opcidén

Precio de ejercicio al
que compra las acciones 12.25 por accidn

Venta al precio de
mercado 17.75

Ganancia 2,95

Tasa de rendimiento de
la operaci6n 15.69%




109

4.5.3 Calculo del precio de una opcidn

En el céalculo del precio de la opcidn intervienen tres factores: el precio de
mercado, el precio de ejercicio y el valor intrinseco. El precio de mercado es
el precio que tendr4 el activo en el momento en que se ejerza la opcion o en su
fecha de expiracidn, el precio de ejercicio es el precio pactado al cual el
emisor deberi comprar o vender el titulo al poseedor, en inglés se denomina
strike price, por dltimo el valor intrinseco corresponde a la diferencia entre el
precio actual y el precio de ejercicio, al momento de ejercer la opcién.

Las opciones deben tener un rango de precios de ejercicio que incluye el
precio actual del activo subyacente. Por ejemplo si una accién tiene un valor
en el mercado de N$80 se debe emitir como minimo una opci6n de venta
sobre la misma de N$75 y otra de N$85.

Al momento de ejercer la opci6n el valor intriseco puede ser menor, igual o
mayor al precio de mercado, prevaleciendo las siguientes condiciones:

Cuadro 4.7

Esquema de Utilidades o Pérdidas al ejercer una Opcién

Call Put
Precio de mercado Ganancia Pérdida
> Precio de ejercicio  Sobre par Bajo par

(In the money) (Out of the money)

Precio de mercado Cero Cero
= Precio de ejercicio A la par A lapar
(Atthemoney) (At the money)

Precio de mercado Pérdida Ganancia
< Precio de ejercicio  Bajo par Sobre par
(Out of the money) (In the money)

Bajo estos parametros una institucién financiera puede determinar si le
conviene o no ejercer una opcién, de acuerdo al comportamiento de los

precios de mercado.
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4.5.4 Perfiles de riesgo para los emisores y adquirentes de opciones

El perfil de riesgo para el tenedor y para el emisor de opciones es asimétrico.
Para los emisores, el monto de ganancia es igual al valor de la prima, en tanto
que las pérdidas potenciales pueden ser ilimitadas.

Para los adquirentes de las opciones, el riesgo es inverso, la pérdida es igual al
valor de la prima y las ganancias pueden ser ilimitadas.

1. Compra de un call. Significa comprar un activo a un precio previamente
acordado, operacién que requiere el pago de una prima. Las expectativas del
mercado deben ser de alza, ya que en la medida en que los precios de mercado
suban, el comprador del call gana.

El punto de equilibrio se ubica en donde el precio de la opcién menos la prima
pagada es igual al precio de mercado. ‘

Figura 4.7
Diagrama de una Compra de Call
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2. Venta de un Call. Esta operaci6n representa la venta de un activo a un
precio previamente acordado. El vendedor recibe la prima de la opcién, lo que
le da la posiblidad de obtener una ganancia si la opcién no es ejercida. La
expectativa de un vendedor de call es que el mercado baje, de no ser asf las
pérdidas al ejercerse la opcién pueden ser ilimitadas, por ello este tipo de
opcién es la de mayor riesgo.



Figura 4.8
Diagrama de una Venta de Call (Short Call)
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3. Compra de un Put. Esta operacién le da el derecho al adquirente de vender
a un precio especifico sus acciones, por lo que si el precic de mercado cae, el
tiene asegurado un precio mayor, en caso contrario no ejerce la opcién y solo
pierde la prima.

Figura 4.9
Diagrama de ung Compra de Put (Long Put)
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4. Venta de un Put. Para el emisor de la opcidn significa gue si el precio de
mercado baja estd obligado a vender las acciones al precio de ejercicio, si por
el contrario el precio sube, el obtiene una ganancia por la prima recibida. Su
ganancia es limitada y su pérdida potencial es elevada pero estd limitada a
cero.
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Figura 4.10
Diagrama de una Venta de Put (Short Put)
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4.5.5 Estrategias de opciones

Las modalidades bésicas de¢ opciones, presentadas en el apartado anterior, se
pueden combinar para disefiar diferentes estrategias de cobertura.

En las dltimas dos décadas en los mercados internacionales de opciones se ha
disefiado una amplia gama de combinaciones; sin embargo el mercado es tan
dinidmico que permite la creacién de nuevas estrategias y mecanismos de
cobertura o de inversién, ya sea para incrementar la rentabilidad o para
establecer un rango de ganancias o pérdidas limitadas.

La compra o venta de un call o put representa una posicién abierta, en tanto que
la combinaci6n de estos esquemas permite establecer posiciones cerradas.

Para explicar el funcionamiento de estas estrategias se presentan dos casos:
» long straddle

e bear spread

Long Straddle. Esta estrategia combina la venta de un call y la venta de un put
al mismo precio de ejercicio y diferentes primas, lo que permite asegurar una
ganancia dentro un rango determinado, sin importar la tendencia que sigan los
precios. La ganancia se deriva de la diferencia en primas y de la inversién de
las primas en el mercado de dinero que genera un rendimiento.
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Figura 4.11
Diagrama de un Long Straddle
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Bear spread, Esta estrategia combina la compra de un call y la venta de un call
a diferentes precios de ejercicio, lo que permite establecer un potencial de
pérdidas y utilidades limitado. En este caso la diferencia en primas también
genera una ganancia, asi como su inversién en mercado.

Esta estrategia es recomendable cuando no se sabe la direccidn que tomar4 el
mercado.

Figura 4.12
Diagrama de un Bear Spread
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4.5.6 Modelo Black y Scholes

Este modelo fue desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes en 1973. Su
principal objetivo consiste en poder obtener el valor de las opciones de
compra (call) y el valor de las opciones de venta (put).

La contribucién del modelo a las operaciones de opciones en los mercados
financieros internacionales ha sido de gran utilidad, ya que resulta de
fundamental importancia cuantificar el costo de una opcién para cualquier
nivel de precios del activo subyacente. De los modelos desarrollados para el
cilculo del costo de la prima, el de Black y Scholes es el de mayor aceptacién,
a pesar de que presenta algunas limitaciones, por lo que algunos bancos ya
utilizan el modelo binomial.
El modelo Black y Scholes est4 basado en los siguientes supuestos:

- Movimientos suaves del subyacente.

- No existen costos de transaccion, impuestos, etc.

- Toma una tasa libre de riesgo siempre igual para cualquier clculo.

- La volatilidad medida por la desviacién estandar del cambio en los
precios de las acciones es constante.

Los factores que utiliza el modelo para calcular el costo de la prima son:

- precio del activo subyacente (S)

- precio de ejercicio de la opcién (K)

- tasa de interés libre de riesgo (Rf)

- volatilidad (desviacién estdndar) (o)

- tiempo al vencimiento (t)
La ecuaci6n para determinar el precio de la prima de una opcién de compra
(C) es la siguiente:

- Rf (1)

C=SN@,) - Ke =~ N(d;)

en donde:

N(d:1 ) = funcién de distribucién de la variable aleatoria normal de media nula
y desviacién tfpica unitaria (probabilidad de que dicha variable sea menor o
iguala di).



1S

LoS/K)+ (RE+a° /12 )1
o Vt

di =

Una vez obtenido el valor de di, se calcula el valor de :
d,= d |- g4t
Una opcién de venta se obtiene de la siguiente forma:
P= Ke U N(-th ) -SN(da )

En el siguiente ejemplo se presenta la aplicacién de la ecuacién:
Compra de un call sobre ADR’s de TELMEX (expectativa del mercado: alza)
Precio actual de la accién (S) = $54.00 USD
Precio de ejercicio (K) = $52.00 USD
Tasa libre de riesgo (Rf) = 35.0%
Tiempo al vencimiento  (t) = 0.5 aflos (6 meses)

Volatilidad (0)=030

dy = 03774 +.3950 *.050 di=  1.1089
0.2121

d2 = 1.1089-0.2121 . dz = 08968

Posteriormente se obtienen la distribucién normal de los valores di y da: ¥

N (d1 )=0.8663 N (d2 )=0.8151

Sustituyendo en la ecuacién original se tiene:

C = [ 54 * (0.8663)1 - [ 52 * (0.839457) *( 0.8151)

C =$ 11.20 USD

Esta es la prima que se debe pagar por una opcién de compra a un precio de
gjercicio de $52.00 '

14/ Se encuentra en las tablas de 1a funcién de distribucidn acumulativa normal estdndar.
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4.6 Warrants

Los warrants entraron al mercado financiero en México en 1992 y desde
entonces han representado uno de los productos derivados que mis se utilizan
sobre las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los warrants se adaptaron a las condiciones del mercado de capitales en
México, el origen de este instrumento lo constituyen las opciones, ya que los
warrants son un tipo de opciones a corto plazo con algunas caracteristicas
propias que los distinguen de las opciones.

Los warrants a diferencia de las opciones no son contratos, sino titulos o
valores que se pueden transterir, es decir tienen mercado secundario, ya que es
posible vender los titulos antes de su vencimiento. Ademds en el mercado de
warrants no existe la cimara de compensacion que garantiza las posiciones, ya
que se asume que el emisor cuenta con los recursos necesarios para hacer
frente a sus compromisos de pago.

A raiz del reingreso de México al mercado internacional de capitales en 1990,
a través de colocaciones de papel mexicano, las operaciones a nivel
internacional, tanto tradicionales como de derivados, comenzaron a
incrementarse notablemente; destaca la participacién de instituciones
financieras como Nacional Financiera y Banco de Comercio Exterior; la
empresa paraestatal Petréleos Mexicanos y empresas privadas como
TELMEX, ICA, CEMEX, CIFRA y VITRO.

En 1991, en forma paralela a las emisiones de papel en el mercado de dinero,

.comenzaron a emitirse warrants y opciones sobre ADR’s y bonos, estos
warrants se colocaron a través del mercado “over the counter” es decir fuera
de bolsa en el mercado internacional.

Como resultado del creciente volumen de esas operaciones, las instituciones
financieras y empresas privadas, asi como autoridades financieras comenzaron
a analizar la posibilidad de crear un mercado de productos derivados en
México.

En el medio bursétil se llevaron a cabo diversos estudios de factibilidad, con
la finalidad de determinar los activos subyacentes con mayor probabilidad de
éxito para desarrollar su correspondiente producto derivado. 15/

15/ Caro y Gamboa. I Mercado de Valores en México. Estructura y Funcionamiento, p.236
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Después de un largo perfodo de andlisis y evaluacion, las autoridades
financieras y los intermediarios bursétiles decidieron comenzar con la
negociacion de derivados con la emisién de warrants sobre acciones, indices
accionarios y canastas accionarias.

Una vez definido el producto inicial se procedié a la formacién del Comité de
Productos Derivados, el que se dedicaria al diseiio y desarrollo de los warrants
en México. Dicho comité inicié sus gestiones en 1992 y estaba integrado por
la Comisién Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. El 22 de
octubre de 1992, se realizé la primera emisién de tftulos opcionales siendo
TELMEX el activo subyacente.

En ese afio el volumen operado fue muy pequeiio, registrandose al 31 de
diciembre un importe de 23 millones de pesos en dos emisiones. Sin embargo,
el crecimiento ha sido muy rdpido en los Gltimos afios, ya que al 31 de
diciembre de 1995 el monto operado ascendi6 a 654 millones de pesos en 48
emisiones. 16/

4.6.1 Concepto y terminologia

Los warrants se clasifican en dos: de compra y de venta, en funcién del tipo de
operacién que desee efectuar su poseedor.

Un warrant de compra ¢s un instrumento que otorga a su poseedor el
derecho pero no la obligacién de comprar un conjunto de acciones, una
canasta de acciones o un conjunto de acciones comprendidas en un {ndice, a
un precio previamente acordado, denominado precio de ejercicio ¢ strike
price, en una fecha determinada, es decir de vencimiento.

Un warrant de venta otcrga a su poseedor el derecho pero no la obligacién
de vender un conjunto de acciones, una canasta de acciones o un conjunto de
acciones inclufdas en un fndice, a un precio previamente acordado, (precio de
ejercicio o strike price), en una fecha determinada, de vencimiento.

El emisor de la opcidn, es decir el que la vende, por otorgarle al comprador el
derecho de compra, recibird a cambio un monto de dinero, llamado prima. Los
warrants se emiten para satisfacer necesidades muy especificas de sus
emisores, empresas o intermediarios financieros, proporcionando a través de
este instrumento mejores oportunidades de ganancia a los inversionistas en
dichos titulos.

16/ Cifras publicadas por Ja Bolsa Mexicana de Valores y CNBV
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En México los emisores pueden ser compaiifas cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, quienes al emitir warrants aseguran la colocacién y en
algunos casos la recompra de sus valores. En contrapartida, los inversionistas
o compradores de warrants, tienen la oportunidad, a través de este
instrumento, de reducir el riesgo y elevar el rendimiento de sus portafolios.

4.6.2 Mecénica de operacion

Los warrants se clasifican en europeos y americanos, por su forma de
liquidacién. Los de tipo europeo pueden ejercerse al término de su
vencimiento, mientras que los warrants de tipo americano se pueden ejercer en
cualquier momento hasta el término de su vencimiento.

En cuanto a la forma de liquidacién de los warrants, existen dos inecanismos:
warrants en especie, si el valor de referencia se compone de acciones, canasta
de acciones o indices y warrants en efectivo, cuando en el acta de emisién se
establezca que el tenedor tendré derecho sobre el emisor a obtener en efectivo
la diferencia que resulte a su favor entre el precio corriente de mercado y el
precio de ejercicio establecido para ¢l valor de referencia.

Dentro de los principales elementos que debe reunir el funcionamicnto de los
warrants, destacan los siguientes:

1. Emisores. Casas de Bolsa, bancos y empresas que coticen
publicamente sus acciones en la BMV,

2. Adquirentes. Personas morales o fisicas, de nacionalidad mexicana o
extranjera,

3. Intermediario del Warrant. Casas de Bolsa.

4. Institucién en que deberan registrarse todas las operaciones de
warrants. El INDEVAL.

5. Ejercicio de un warrant. Los warrants con valor intriseco positivo
podrén ejercerce al vencimiento.

6. Liquidaci6n de un warrant. Podrd ser en especie o en efectivo.

La liquidacién en especie en warrants se realiza cuando una de
las partes entrega los valores de referencia y la otra paga el
importe en efectivo.

La liquidacién en efectivo se realiza cuando el emisor entrega al
adquirente el importe equivalente al valor intrinseco del warrant.
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4.6.3 Estrategias de warrants

En virtud de que los warrants surgen de la teoria de las opciones, las
estrategias que se pueden emplear en el uso de esos instrumentos son muy
similares. Con el objetivo de ampliar el nimero de estrategias presentadas en
el capitulo anterior, en esta seccién se abordard otra de igual utilidad,
especificando el objetivo y la posible ganancia que puede obtener su tenedor.

Las estrategias de los warrants tienen dos objetivos fundamentales:
proporcionar cobertura o ser un mecanismo de especulacién. Las primeras
protegen a los inversionistas de variaciones adversas en los precios de las
acciones, en tanto que las de especulacion se realizan con el fin de obtener una
ganancia derivada de la volatilidad de los precios de las acciones.

Es importante sefialar que la estrategia que se presentard a continuacién
representa tan sélo uno de los mecanismos de combinacién de operaciones
entre compra y venta de titulos opcionales, 6 compra o venta de warrants
combinados con la tenencia de las acciones. El mercado es tan dindmico que
constantemente se crean nuevas estrategias que exigen un actualizacion
constante en esta materia.

Venta en corto de acciones y compra de un call

Objetivo: Obtener una utilidad si el precio de la accién baja durante la
vida del warrant, ya que la expectativa del participante es que las
acciones bajarén de precio.

Mecénica de operacién: vender en corto acciones y comprar warrants
sobre acciones que tengan expectativas de baja,

Riesgo: perder el valor de la prima que se paga al comprar el call.

Utilidad: Variable, est4 en funcién de la disminucién en el precio de la
accién.

Punto de equilibrio: precio de mercado al que se adquirieron las
acciones.

En la figura 4.12 se presenta el diagrama de la estrategia antes descrita.



120

Figura 4.13
Diagrama de una Compra de Call y una venta en corto de acciones
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El diagrama anterior refleja el caso de un mercado con valores a la baja, en el
cual se ha ejercido el mecanismo de ventas en corto, y para limitar las
pérdidas potenciales que originaria un alza en el precio de las acciones, se
realiz6 una compra de un warrant de compra.

Una venta en corto significa la venta de una accién que el oferente en corto
pide prestada a un inversionista para entregarla a un comprador.
Posteriormente, el vendedor en corto sale al mercado a comprar la accién para
cancelar el préstamo de la misma.

El resultado de esta estrategia, es la creacién de un instrumento sintético, cuyo
perfil de riesgo - rendimiento, es diferente al del call y al de la posicién de
ventas en corto por si solos, la estrategia permite ganar si los precios bajan y
limitar la pérdida si éstos se elevan,

Si sus expectativas son acertadas, esta estrategia le permitird vender las
acciones en el mercado, objeto del préstamo, generalmente a un precio mayor
al que posteriormente las compraré para liquidar el préstamo. Es decir si sus
expectativas de baja fueron correctas, con esta operacién ganar un diferencial
de precios al vender caro y comprar barato. Por su parte, el pretamista de la
accion obtendrd una comision por el servicio de haber prestado titulos.

Este tipo de estrategia se utiliza en mercados con tendencia a la baja,
brindandole la posibilidad a los participantes de obtener beneficios cuando Jos
precios de las acciones, después de haber alcanzado un nivel muy alto en el
mercado, comienzan a decrecer.



CAPITULO 5

ESTUDIO DE CASO: IDENTIFICACION, MEDICION Y
COBERTURA DEL RIESGO DE UN PORTAFOLIOS DE
ACCIONES

En este capitulo se desarrollard la metodologia que una institucién financiera
puede aplicar para evaluar el riesgo generado en un portafolios de acciones, con
la finalidad de poner en prictica los conceptos te6ricos expuestos a lo largo de
este trabajo.

El principal objetivo consiste en demostrar que la administracién de riesgos
debe constituir una herramienta fundamental para toda institucién financiera en
México que participe en los mercados financieros ya sea a través de
operaciones activas, pasivas o fuera de balance, si desea controlar
eficientemente el riesgo al que estd expuesta y maximizar sus utilidades.

Se elegi6 la evaluacion del riesgo de un portafolios de acciones con la finalidad
de incorporar al anilisis de riesgo que se ha desarrollado en los capitulos
anteriores, los conceptos bésicos de la teoria moderna del portafolios que
aportan técnicas muy valiosas en la medicién del riesgo en instrumentos de
renta variable,

5.1 Administraci6n del riesgo de un portafolios de acciones

Una institucién financiera, en funcién de sus objetivos y responsabilidades
determina la forma en que invierte sus recursos disponibles, es decir sus activos
liquidos, ya sea en renta fija o renta variable o a través de la combinacion de
ambas. Para contar con los elementos necesarios que le permitan decidir sobre
la composicién 6ptima de un portafolios, debe apoyarse en el andlisis de riesgo.

Bajo esta 6ptica, un sistema integral de administracion de riesgo representa la
solucién adecuada para medir y valuar los riesgos financieros mas importantes,
cuya premisa debe ser en primera instancia identificar los riesgos para poder-
medirlos y asf administrarlos eficientemente.

En relacién al manejo y control de riesgo de un portafolios de acciones, una
institucién debe plantearse dos preguntas:



» ;. Qué nivel de riesgo estaria dispuesta a aceptar?

* ;De qué magnitud serfa el impacto en un portafolios, de un cambio
dréstico en los precios de mercado en funcién del nivel de riesgo de
cada accién y del portafolios en conjunto respecto al mercado?

La respuesta a estos puntos depende de varios factores, entre los que destacan:
¢l nivel de aversién al riesgo de cada institucién financiera, el cumplimiento
de sus objetivos y las politicas internas relacionadas al manejo de liquidez.
Por ello resulta muy importante complementar el andlisis de riesgo del
portafolios con estos factores para tomar una decision de inversién dptima.

5.1.1 Planeacién y procesos de simulacién

La planeacién, en materia de administraciéon de riesgo, significa el
establecimiento de metas, politicas y estrategias de operacién, en las que se
contempla en todo momento un adecuado control de los riesgos financieros
asociados a la operacién diaria de productos financieros.

La planeacién en un portafolios de acciones requiere considerar los siguientes
elementos:

» gstablecimiento de un nivel miximo de tolerencia al riesgo acorde a
los objetivos de cada institucién financiera,

* en funcién del nivel de riesgo, seleccién de los activos que podrian
integrar el portafolios. ‘

« elaboracién de escenarios sobre la comnposicion del portafolios,
combinando diferentes niveles de riesgo y rendimiento, que permitan
llevar a cabo una toma de decisiones éptima.

5.1.2 Metodologia para la administracién de un portafolios de acciones

La Teoria Moderna del Portafolios estd conformada por un conjunte de
técnicas desarrolladas en los dltimos 25 afios en materia de finanzas, dentro de
las que destacan: el andlisis fundamental, el andlisis técnico y los modelos
cuantitativos como el Modelo de Valuacién de Activos y la Teoria de Fijacién
de Precios por Arbitraje, cuya denominacién en inglés es Capital Asset
Pricing Model (CAPM) y Arbitrage Princing Theory (APT) respectivamente,
técnicas que permiten medir el riesgo de los activos de un portafolios.!/

i/ Se wiilizardn en este capftulo las siglas en inglés debido a que en los mercados internacionales estas teorfas son amplia-
mente conocidas por sus siglas en ese idioma, y por lo tanto en administracién de riesgo, de igual manera que los nombres
de la mayorfa de los productos derivados que se denominan en inglés en todos los mercados financieros,
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El andlisis fundamental consiste en el andlisis de las variables
macroeconémicas fundamentales de un pais y las variables financieras de cada
empresa, con el fin de estimar el comportamiento futuro de-la empresa y de su
entorno econémico, elementos que pueden contribuir a la administracién
eficiente de un portafolios.

El andlisis técnico se basa en el andlisis estadistico de la informacidn histérica
de los precios y el volumen operado, asf como en la elaboracién de algunos
indicadores técnicos que permiten estimar la tendencia de las acciones, factor
de gran utilidad para decidir sobre la compra o venta de titulos.

Los modelos cuantitativos de Valuacién de Activos y de Fijacion de Precios
por Arbitraje denominados CAPM y APT pretenden medir el riesgo
sistemdtico y no sistemético de una accién para determinar en que medida esa
accidn, representa un riesgo mayor o menor al del mercado.

El CAPM determina el riesgo sistemitico o riesgo de mercado como un
elemento global que afecta el comportamiento de las acciones que integran
una cartera.

Por su parte, el APT se basa en un modelo que explica la rentabilidad del
mercado accionario en funcién de variables macroecondmicas con un peso
especifico cada una. Las variables que generalmente se consideran en el
maodelo son la inflacién, el crecimiento econémico y las tasas de interés, sin
embargo se pueden agregar otras que en determinados periodos influyan en el
comportamiento del mercado.

Si bien, cada una de las técnicas descritas tiene sus vemtajas y limitaciones,
considero que la técnica del CAPM aporta elementos muy valiosos en la
medicién del riesgo de un portafolios, especialmente por su aportacién del
andlisis de las betas, el cual permite medir la contribucién de riesgo de cada
activo al portafolios y el nivel de riesgo del portafolios en su conjunto
respecto al mercado.

Es decir, la técnica de las betas constituye un andlisis de sensibilidad que mide
en que proporcién se incrementan o disminuyen los rendimientos de una
accién o del portafolios en su conjunto en relacion a los movimientos que
presente el mercado. El andlisis del portafolios de acciones que se
desarrollard en este capftulo se basard en los principios del CAPM, por
considerarse de gran utilidad la utilizacién de esta técnica en la medicién del
riesgo del mercado accionario.
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5.2, Riesgo de un portatolios de acciones

En esta seccién se determinardn los riesgos asociados a la inversién en un
portafolios de acciones comunes y se haré la evaluacién global del riesgo de la
cartera, a través de la utilizacién de diversas herramientas estadisticas que
permitirin obtener tres indicadores bésicos: la volatilidad del portafolios, la
beta de cada una de las acciones que lo integran y el capital en riesgo del
portafolios.

5.2.1 Riesgo sistemdtico y riesgo no sistemético

Una institucion financiera puede optar por alguna de las siguientes alternativas
para hacer un uso éptimo de sus excedentes:

* Invertir sus recursos en instrumentos de renta fija, es decir en valores
negociables libres de riesgo cuyo rendimiento es seguro. ¥

* Invertir sus recursos en instrumentos de renta variable, por ejemplo un
pottafolios integrado por acciones comunes que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, expuesto al riesgo de variaciones en los precios
de mercado y al riesgo de 1a composicién del portafolios.

* Invertir una parte de sus recursos en renta fija y otra en renta variable,
ya sea en acciones comunes o en un fondo de inversién que mezcle
diferentes tipos de instrumentos.

El riesgo que se corre en la inversién en una o més acciones comunes que
integran un portafolios consta de dos partes:

Riesgo total = Riesgo sistemitico + Riesgo no sistematico ,
(no diversificable (diversificable
¢ inevitable o evitable)

Si bien, resulta dificil precisar el porcentaje de riesgo sistemético o de
mercado, algunos estudios mecionan que éste explica cerca del 30% del riesgo
total en los casos de portafolios integrados por acciones comunes, sin mclunr
dentro del portafolios operaciones de derivados. ¥

2/ En México se toma como referencia de un instrumento libre de riesgo la tasa de CETES (Certificados de la Tesorerfa
de [a Federacidn).
3/ Van Horune, James C. Fundamentos de Administrucién Financiera p.104
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El riesgo sistematico es el riesgo global de mercado, es aquel que no puede
evitarse ain si se diversifican los valores de una cartera. El riesgo sistemdtico
afecta a todas las empresas que emiten acciones como fuente de
financiamiento y a las instituciones que invierien en esas acciones, dado que
refleja los movimientos en variables macroeconémicas tales como inflacién,
devaluacién de la moneda, reforinas fiscales, cambios en los precios
intemacionales de los energéticos, etc.

El riesgo no sistematico s6lo afecta a empresas o a instituciones financieras en
particular y es independientc de factores econémicos, politicos y sociales, esta
en funcién de Ia composicién de la cartera y representa aproximadamente el
70% del riesgo total. Este riesgo puede ser reducido o incluso eliminado en
algunos casos mediante la diversificacién eficiente de las acciones del
portafolios.

El riesgo no sistemdtico de un portafolios depende de las proporciones de los
activos individuales, de sus varianzas que miden la volatilidad y de sus
covarianzas que miden la relacion entre los activos del portafolios. Un cambio
en alguna de esas variables cambia el riesgo del portafolios en su conjunto”

5.2.2 Diversificacién del portafolios

Como se mencioné en la seccién anterior, la forma de disminuir el riesgo no
sistemético de un portafolios es a través de la diversificacién del mismo, lo
que implica que a mayor nimero de acciones, valores o activos diferentes en
el portafolios, el riesgo tiende a disminuir.

Al respecto, se han realizado diversos estudios sobre el nimero de activos que
deben integrar un portafolios para obtener una adecuada diversificacién, los
resultados de esos estudios difieren entre si, ya que cada uno utiliza periodos
de tiempo, grupos de acciones y técnicas de andlisis distintos.

Evans y Archer concluyeron que en un portafolios integrado de 10 a 15
activos se obtienen los beneficios de una adecuada diversificacién. Esta
conclusién es compartida por otros investigadores tales como Gup y Reilly, ya
que ambos establecen que un portafolios bien diversificado no requiere de un
gran nimero de valores y coinciden en que el nimero apropiado se ubica entre
10 y 18 acciones. *

4/. 5/, Statmun, Meir, How Many Stocks make a diversified portfolio? p.353
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Estos resultados no son acordes al andlisis realizado por Meir Statman, dado
que este autor considera que un portafolios bien diversificado se debe integrar
por al menos 30 acciones.

Uno de los estudios que muestra claramente el efecto de la diversificacién es
el realizado por Elton y Gruber, en ¢l que se analizé la forma en que
disminuye el riesgo medido por la desviacién estdndar, en portafolios
integrados por diferente niimero de activos desde 1 hasta infinito. El estudio
demuestra que el 51% de la desviacién estindar es elitinada al diversificar un
portafolios de 1 a 10 acciones.

En e) portafolios integrado por un sélo activo, obtuvieron una desviacién
estindar del 49.2%; al diverficar a 10 acciones la desviacion estdndar
disminuy6, situdndose en 23,9%; al agregar 10 activos mis, la desviacién
disminuy6 dos puntos porcentuales ubictindose en 21.7%.

A partir de ese valor, el incremento en el nimero de acciones del portafolios
solamente originé una disminucién marginal en la desviacién estdndar, ya que
para un portafolios integrado por mas de 10,000 acciones la desviacién
obtenida fue de 19.2%

En la figura 5.1 se muestra el resultado del estudio de Elton y Gruber,
mediante Ia curva de las desviaciones estdndar de portafolios con niimero de.
activos crecientes. La curva se vuelve asintética en la medida en que se
incrementa el nimero de activos, es decir la volatilidad del portafolios medida
por su desviacién estdndar se reduce en forma marginal, después de 20
acciones. ¢

Figura 5.1
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6/, Stauman, Meir, How Many Stocks make a diversifiod portfolio? p.355



127

De todos los estudios analizados sobre diversificacién se obtuvo una
conclusién importante: si bien, cada uno establece un mimero de activos
especifico para lograr la diversificacién, ese niimero se ubica en un rango que
va de 10 a 30 acciones, ya que el agregar mis acciones al portafolios sélo
contribuird en forma marginal a disminuir el riesgo.

5.2.3 Principios del Modelo de Valuacién de Activos (CAPM)

En virtud de que la metodologfa que se aplicara a la medicién del riesgo de un
portafolios serd la del Modelo de Valuacién de Activos (CAPM), en esta
seccidn se presentan los principios fundamentales del CAPM.

El principio basico del que parte el CAPM es la relacion existente entre el
riesgo y el rendimiento de los activos que integran una cartera de inversién o
de un proyecto cuando se trata de una empresa que desca estimar su costo de
capital. '

Para el caso prictico que serd presentado en este capitulo, la aplicacién del
CAPM permite, ademis de establecer la relacién existente entre el riesgo y el
rendimiento de un portafolios, estimar el riesgo del portafolios en su conjunto
respecto al mercado medido por la beta.

Es importante enfatizar que el modelo se basa en el anélisis histérico de los
rendimientos de un portafolios, en un perfodo especifico, con la finalidad de
poder estimar con base en su volatilidad histérica las pérdidas o ganancias
méximas del portafolios en el siguiente periodo.

Con el fin de comprender ampliamente la metodologfa aplicada en el cdlculo
de la volatilidad histérica del portafolios de 14 activos, que constituye el
estudio elegido, se presenta primero un ejemplo muy sencillo sobre la premisa
basica del CAPM, relativa a la relacién riesgo - rendimiento, con base en
diferentes combinaciones de activos.

Gréficamente resulta muy claro observar esa relacién, por lo que en la figura
5.2 se presenta la curva de los portafolios posibles integrados por dos activos,
en el que cada punto representa una composicién diferente de la proporcién
invertida en cada uno de ellos.
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Figura 5.2
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En el ejemplo anterior, se realizaron 10 combinaciones para dos activos, los
que podriamos definir como activo A y activo B, el punto en el que se
encontrd el menor riesgo fue en un portafolios compuesto por 80% del activo
A cuyo rendimiento era del 18.2% y 20% del activo B que tenfa un
rendimiento del 20%. El portafolios integrado en esas proporciones di6 como
resultado un rendimiento esperado del 18.56% y una desviacién estandar del
1.6%, que representa el portafolios de minima varianza.

Todos los portafolios que se ubican en la frontera, por arriba del portafolios de
minima varianza se encuentran en lo que se denomina frontera eficiente, es
decir cualquier punto es rentable a diferentes niveles de riesgo. En cambio, los
portafolios que se ubican por abajo del de minima varianza ya no son
rentables porque con menores niveles de rendimiento esperado generan un
riesgo mayor.

El reto que una institucién financiera se debe fijar, es mantener sus portafolios
de inversién en la frontera eficiente, determinando el nivel de riesgo que
deseen asumir en funcidn a sus metas y polfticas.

Si bien, con dos activos es diffcil hablar de una efectiva diversificacion, la
teoria de minimizar el riesgo para un portafolios con n nimero de activos no
se modifica, lo que cambia es la forma de célculo, dado que al aumentar los
activos el uso de matrices se hace indispensable, en sustitucién de ecuaciones
interminables por el mimero de variables que pueden constituir el portafolios,

Para calcular la varianza de un portafolios de dos activos A y B, se utiliza la
siguiente ecuacién:
. 2~ 2 2 2
Var (portafolios) = X | @ 2x2xt? X ;O
P AT A LXKy O T T BT B

4 Ross, Stephen y Westerfield, Rundolph, Comporate Finance, p. 280
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en donde:

x ; proporcidn del activo invertido

¢ ; desviacion estindar de cada activo

o (A.B) ; covarianza entre los dos activos

Esta ecuacién indica que la varianza de un portafolios depende de las
varianzas de los activos individuales y de la covarianza que exista entre ellos.
La varianza de un valor mide la variabilidad de los rendimientos del activo en
particular, en tanto que la covarianza mide la relacién entre los dos valores.

El signo de la covarianza es un elemento muy importante dado que indica la
magnitud de la varianza del portafolios. Si la covarianza es positiva, denota
que ambos valores suben o bajan en la misma direccidn, en tanto que, una
relacién negativa o covarianza negativa indica que el movimiento de ambos
valores es en sentido opuesto, por lo que tiende a disminuir la varianza del
portafolios en su conjunto y por lo tanto el riesgo del mismo, dado que un
movimiento contrario en los precios de las acciones del portafolios refleja de
alguna manera un tipo de cobertura de riesgo.

Todos estos principios son aplicables al andlisis de cualquier portafolios, sin
importar el nimero de activos que lo integren. El concepto fundamental que
considero importante enfatizar es que cada institucién financiera debe realizar
el andlisis de riesgo de sus portafolios de valores, para determinar si se
encuentran en la frontera eficiente, de lo contrario deberd aplicar las
estrategias necesarias para modificar la composicién de sus carteras y
establecer una Sptima relacidn riesgo - rendimiento. '

5.2.4 Anilisis estadistico del portafolios

Con base en los estudios presentados en la seccién anterior se determiné
evaluar el riesgo sistemético y no sistemdtico de un portafolios integrado por
14 acciones comunes que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para aplicar el CAPM a un portafolios de mis de tres acciones fue necesario
hacer uso de algunas herramientas de estadistica, dlgebra matricial y
econometria, dado que se requiere el cdlculo de varianzas, matrices de
covarianza y correlacién y regresiones, con el fin de obtener la volatilidad del
portafolios y las betas de las acciones.
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5.2.01 Informacidn utilizada en el andlisis del portafolios

En el cuadro 5.1 se muestra el conjunto de acciones que fueron seleccionadas
para integrar el portafolios, Se eligicron acciones de diversos sectores
econémicos con la finalidad de evaluar la relacién entre ellas y determinar si
esta condicidn inicial de diversificaci6n por sectores permite que el portafolios

presente un nivel de riesgo inferior al det mercado en su conjunto.¥

Cuadro 5.1

ACCIONES SECTOR TIPQ
I AUMSA IND. DE TRANSFORMACION SIDERURGICA
2 ALFAA VARIOS CONTROLADORAS
3 BANACCIB FFINANCIERO SERVICIOS FINANCIERQS
4 BIMBOA IND. DE TRANSFORMACION ALIMENTOS
5 CEMEX A IND. DEE CONSTRUCCION CEMENTO
6 CIRAA VARIOS CASAS COMERCIALES
7 CODUMEX A VARIOS CONTROLADORA
8 GFINBUR A FINANCIERO SERVICIOS FINANCIEROS
9 ICA IND. DE CONSTRUCCION CONSTRUCCION
10 KIMBER A IND. DE TRANSFORMACION CELULOSA Y PAPEL
11 MODERNA A IND. DE TRANSFORMACION ALIMENTOS
12 TAMSA IND. DE TRANSFORMACION SIDERURGICA
13 TELMEX L COM. Y TRANSPORTES COMUNICACIONLS
14 _TTOLMEX B2 IND. DE CONSTRUCCION CEMENTQ

Se construyd una serie de tiempo con 53 datos por accién, utilizando los
precios de las acciones at cierre de cada viernes del 19 de agosto de 1994 al 25
de agosto de 1995. (Anexo 1).

5.2.4.2 Rendimientos

El cédlculo de los rendimientos se realizé utilizando la metodologfa de
renditientos continuos, por dos razones: la primera porque se utilizaron datos
semanales y la segunda debido a que los rendimientos continuos presentan una
distribucién normal que facilita el célculo de tasas anualizadas y de la
volatilidad del portafolios bajo un curva normal, en tanto que los rendimientos
simples muestran una distribucién log normal.

Los rendimientos de las acciones que integran el portafolios se presentan en el .
anexo 2,

8/ La informacién se tomé de los Boletines Estadfsticos de la Bolsa Mexicana de Valores,
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La rentabilidad simple puede llevar a conclusiones erréneas pues estd sesgada
hacia arriba, sesgo que se incrementa sensiblemente al anualizar. En cambio la
rentabilidad continua no presenta este problema al anualizar dado que calcula
los rendimientos bajo una curva normal, adicionalmente retiene todo el efecto
de la volatitidad.

Dado que uno de los objetivos consiste en calcular el capital en riesgo, es
decir las pérdidas o ganancias mdéximas esperadas de un portafolios, resulta
Gtil trabajar con distribuciones normales porque esto permite estimar
diferentes intervalos de confianza dentro de una distribucién normal,
multiplicando la desviaci6n esténdar del portafolios por una constante.

Por ello, los rendimientos de cada accién durante 53 periodos, fueron
calculados mediante la aplicacién de logaritmos, como se expresa a
continuacion:
Racc = LN(pfuce / piacc)
en donde:
LN; logaritmo natural
pfacc; precio final de 1a accién
pince; precio inicial de la accién

Los rendimientos semanales durante 53 perfodos para cada una de las acciones
del portafolios, constituyen la base para obtener la volatilidad det portafolios a
través de la matriz de covarianza que se explicard més adelante.

Para obtener el rendimiento total del portafolios durante el periodo analizado,
se construyd un vector de precios de las acciones por semana, ponderado por
el mimero de titulos invertido en cada accidn.

n
Prsem= Y wi X pracc
i=0
en donde:
wi ; peso o niimero de titulos invertido en cada activo dentro del portafolios
pr acc ; precio de cada accién

El vector fue la base para calcular los rendimientos semanales durante 53
periodos, de igual forma que se obtuvo el rendimiento para un sélo perfodo.
Una vez que éstos rendimientos fueron calculados, el rendimiento total del
portafolios se obtuvo mediante la suma de los rendimientos de las 53 semanas.

9/ Manifnez Abascal, Eduardo, Futuros y Opciones en I GestiSn de Canteras, p. 321
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Rendiowt = ¥ LN (rend £/ rendi)
en donde:
Rendioal = rendimiento total del portafolios en el perfodo analizado
rendr: rendimiento semanal final
rendi: rendimiento semanal inicial

Bajo ese supuesto se calcul6 un rendimiento para cada periodo, obteniendo un
vector de 53 rendimientos semanales, del que se calculdé la media y el
rendimiento anualizado del portafolios (anexo 3).

Los resultados fueron los siguientes:
media = 0.99%
rendimiento anualizado del portafolios = 52.53%

Este es el rendimiento histérico continuo del portafolios en el perfodo de
estudio; la estimacién del rendimiento del portafolios para el siguiente
periodo, se puede hacer a través de la ecuacidn que establece el CAPM:
E (Rp) = Rf + B [E(Rm) - Rf]
en donde:
R(; tasa de los instrumentos de renta fija
E (Rm) ; tasa esperada del rendimiento del mercado de renta variable 10/
B ; beta del portafolios
Utilizando la beta del portafolios que es de 0.63, medida que se explicard més

adelante y estimando un rendimiento del mercado para el préximo perfodo de
39% y de renta fija de 35%, se obtiene el siguiente rendimiento esperado:

Rendimiento esperado = 35% + 0.63 (39% - 38%) =37.52%

Esta ecuacidn significa que una institucidn financiera espera ganar un prima
por riesgo de 4 puntos porcentuales (diferencia entre 39% y 35%), cuyo
rendimiento estar4 en funcién del riesgo del portafolios medido por su beta.

10/ Cuando ¢l mercado presenta rendimientos positivos en un perfodo histdrica, éstos pueden ser utilizados para estimar
el rendimivnto del siguiente perfodo, sin embargo si fueron negativog, se puede utilizar un rendimiento esperado igual a la
tasa de reata fija (CETES) més una sabretasa como premio por riesgo).
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5.2.4.3 Volatilidad del portafolios

El primer indicador necesario para medir el riesgo de un portafolios lo
constituye la volatilidad, Ia cual es obtenida a través de la desviacién estandar
del portafolios, calculando primero la varianza mediante la siguiente ecuacion:

N 2 2 N N
=Y Xjoj +2 2Xj Xk Gjk ()
j=t R
i=l k=}
)£ x

en donde:

Xj ; proporcion invertida en el activo j
Xk ; proporcién invertida en el activo k
oj ; varianza de cada activo individual
Ojk ; covarianza de los activos j k

Si se considera el caso en que todos los activos son independientes, es decir el
movimiento al alza o a la baja de un activo no incide en el comportamiento de
los rendimientos de los otros activos del portafolios, la covarianza entre esos
activos es cero. En este caso el segundo término de la ecuacion desaparece,
porque la covarianza del portafolios es igual a cero, quedando:

N
2 2
=jZlX10.i @)

Otra caracteristica de los activos independientes, es que en la medida en que
aumenta el nimero de activos al portafolios, la varianza tiende a reduclrse
significativamente, '/

Sin embargo, en los mercados financieros es comiin observar una relacion
positiva entre los activos que integran un portafolios, por lo que la ecuacién
para calcular 1a volatilidad de un portafolios vuelve a ser la ecuacién general
(1) que corresponde a variazan y su raiz cuadrada a la desviacién estandar.

Dado que resultaria muy complejo desarrollar toda la ecuacién, que en un
portafolios de 14 acciones requiere el cdlculo de 91 covarianzas y 14 vananzas,
se optd por utilizar matrices.

11/ Elton y Gruber, Modem Portfolio Theory and Analysis lavastment. p. 38
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En base a los rendimientos obtenidos del portafolios de 14 acciones (anexo 2),
se presenta en la figura 5.3 la estructura de la matriz de varianza - covarianza,
que se utilizé para calcular la varianza, la covarianza y la volatilidad del
portafolios (anexo 4),

Figura 5.3

Acclones 1 2 3 N

_.-.? .o
1 l o? Cov (R, ,R, ) Cov ®,.R,) Cov (R,,R )
2 ' cov ®,,R) o} Cov (®,,R ) Cov (R,,R )
3 Cov (R, R ) Cov (R,,R ) o ;— Cov (R,,R,)
1
1]
1
!
N Cov (R, R )) Cov (R, R ) Cov Ry ,R j) o ;—q

Se calculé también la matriz de correlacién dnicamente con la finalidad de
poder interpretar con mayor facilidad el grado de correlacion que existe entre
las acciones del portafolios, en el que se observa que en ¢l portafolios de 14
acciones predomina una correlacidn positiva entre las mismas (anexo 5).

Una vez obtenida la matriz de varianza - covarianza, con el fin de calcular la
varianza global del portafolios, se utiliz6 la siguiente ecuacién:
Var (port) =V ' * MVC * V
en donde:
V ; vector de pesos de las acciones del portafolios de {nx 1]
V', vector traspuesto de [1 x n}

MVC ; matriz de varianza - covarianza de {n x n]

El vector de pesos que se utiliza en la ecuacidn, representa la proporcion que
se invierte en cada activo respecto al total del portafolios, por lo que la suma
de todas las proporciones es necesariamente igual a 1.

Es importante sefialar que para el cilculo de la volatilidad se utilizaron los
pesos de las acciones dentro del portafolios del dltimo periodo (semana 53),
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Esto de alguna forma representa una deficiencia del modelo CAPM, porque la
matriz de covarianza corresponde a un periodo histérico de 53 semanas, en
tanto que el peso es de un sélo periodo, como si se hubiese mantenido
constante durante un afio, en tanto que en la operacién diaria la composicion
del portafolios varia constantemente,

El manejo de matrices facilita el cdlculo de la varianza del portafolios, lo
importante de esta metodologia es destacar dos aspectos :

* El vector de pesos corresponde a la composicién actual del
portafolios, es decir, tomando la tltima fecha de cotizacién de las
acciones que se tiene en la base de datos.

+ La matriz de varianza - covarianza permite bajo este esquema, obtener
la relacién que existe entrc cada par de activos, por lo que la
volatilidad obtenida refleja la variabilidad de los rendimientos dentro
del portafolios, sin considerar la evolucién de los rendimientos en su
conjunto respecto al mercado que permitirfan obtener otros
indicadores como labeta que se analizard més adelante.

En el siguiente cuadro se presentan los resultados obtenidos del portafolios:

Cuadro 5.2

Varianza semanal 0.15%
Desviacién estdndar semanal 383%
Desviacién esténdar anualizada  27.92%

El primer indicador corresponde a la varianza semanal, de la cual se obtuvo la
desviacién estdndar, cifra que representa la volatilidad semanal del
portafolios.

Con la finalidad de poder interpretar con mayor facilidad el nivel de la
volatilidad durante el periodo completo de estudio, la volatilidad semanal se
anualiz6, multiplicindola por la Y53, obteniéndose una volatilidad en el
periodo analizado de 27.92%.

Este resultado representa la variabilidad del rendimiento del portafolios
respecto a su media durante un afio. Dicho indicador refleja la volatilidad
histérica del portafolios, por lo que es (til para estimar las posibles pérdidas o
ganancias que se tendrdn en el siguiente periodo.
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5.2.3.4 Capital en riesgo

El capital en riesgo de un portafolios significa las pérdidas o ganancias
méximas que un portafolios puede registrar en el futuro, ya sca respecto a su
valor de mercado actual o en relacién al rendimiento promedio espcrado
calculado mediante el CAPM.

Para estimarlo se requiere conocer la volatilidad histérica y el valor de
mercado actual del portafolios. Este corresponde al valor del portafolios el dia
en que se hace la valuacidn, en el cuadro 5.3 se presenta el valor de mercado
del portafolios,

Cuadro 5.3

VALOR DE MERCADO DE]}.
PORTAFOLIOS
Perfodo Monto en Mill. de $
J.(Num. de tftulos
x_precio de cf accién)

Valor inicial

19/08/94 1,171
Valor final
25/08/95 1,980
Ganancia 809
69.10%

Como se observa en el cuadro, el valor de mercado del portafolios se ubica en
1,980 millones de pesos, dfa en que se hace la valuacidn, cifra que resulta de
ponderar el precio de las acciones del portafolios por el nimero de tftulos
invertido en cada una de ellas. (Anexo 6) '

La ganancia expresada en el cuadro 5.3 es inicamente para fines de valuacién,
dado que significa que la posicion en acciones del portafolios se mantiene
. durante 53 semanas y ese dfa se vende.

En condiciones normales, la posicion total no se vende en un punto del
tiempo, dado que depende de la bursatilidad de las acciones que la integran y
de las estrategias de operaci6n de cada institucién financiera,
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Resulta mds adecuado valuar el portafolios, diariamente de ser posible. o en su
caso en forma semanal, para estimar las ganancias o pérdidas con periodicidad
y poder establecer estrategias de operaci6n y cobertura.

Para obtener el capital en riesgo o las pérdidas méximas esperadas para el
siguiente periodo de un afio, se pueden utilizar las siguientes ecuaciones:
a) Capital en riesgo estimado respecto al valor de mercado actual:

CR =VMx(c0O)
en donde:
CR ; capital en riesgo
VM ; valor de mercado del portafolios

¢ ; factor de confianza del intervalo (1 vez al 68%, 2 veces al 95%) para una
distribucién normal

O ; volatilidad del portafolios medida por la desviacion estdndar

b) Capital en riesgo estimado respecto al rendimiento promedio esperado:

CR = VM xRE x (¢0)
en donde el término que se agrega a la ecuacién anterior es:

RE; rendimiento esperado obtenido mediante la ecuacién del CAPM

Las ecuaciones antes descritas permiten obtener el capital en riesgo, es decir la
pérdida o ganancia méxima estimada para el préximo perfodo. El factor
principal lo constituye la volatilidad histérica, ya sea en relacién al valor de
mercado o al rendimiento promedio esperado.

El elemento fundamental en este andlisis estadistico radica en establecer que
el capital en riesgo, o dicho en otras palabras, ¢l monto que se podria ganar o
perder, se obtiene con base en la desviacion estdndar de los rendimientos del
portafolios, en 1a medida en que ésta crezca, las pérdidas tenderdn a ser -
mayores y por lo tanto las ganancias también pero el riesgo se incrementa.

Para estimar el capital en riesgo en el andlisis del portafolios que se ha
realizado en este capitulo, se aplicd la ecuacién (b), con una adecuacién al
factor de volatilidad que es la utilizacidn del térinino exponencial e para log
normalizar la distribucién de los rendimientos instanténeos del portafolios que
fue utilizada para obtener una distribucién normal con el fin de obtener las
pérdidas y ganancias miximas expresadas en pesos.
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La ecuacion se madifica de la siguiente forma:
o)
CRmax=VM x¢(RE) * (¢ -1)

CRmin = VM xe(RE) * 1-( 1/6°)
en donde:

CRmax: maximo capital en riesgo (ganancias estimadas)
CRmin: minimo capital en riesgo (pérdidas estimadas)
e ;nimeroe (2.7187)

Es recomendable calcular dos pardmetros del capital en riesgo, debido a que
los rendimientos de un portafolios tienen una distribucién asimétrica, lo que
significa que las ganancias podrédn ser ilimitadas en tanto que las pérdidas
estan limitadas a cero es decir se puede perder hasta el monto total invertido.

Con base en la informaci6n del portafolios analizado, se obtuvo el capital en
riesgo, estimado para el siguiente perfodo de un afio en:

Cuadro 5.4

Portafolios
Valor de mercado al 250885 L17t
Valor de mercado al  19/08M5 1,980 CR (Mdximo) 2,036 (Ganancias estimadas)
Volalilidad 27.92% CR (Minimo) 1,165 (Péndidas estimadas)
periodo (m) 53 semanas
Rendimiento esperado 743 37.52%
Valor futuro esperado 2,723
Valor del portafolios maximo 4,759 Utilidad méxima 2,779 140.36%
Valor del portafolios minimo 1,558 Pérdida mdxima (422) -21.32%

En el cuadro 5.4 se observa el valor de mercado de la posicién al final del
periodo de andlisis y el valor estimado en un afio con un rendimiento esperado
del 37.2%. Las ganancias y pérdidas se ubican alrededor de este valor..

De ejemplo anterior, se desprende lo siguiente: la elevada volatilidad del
portafolios en el periodo analizado fue el factor determinante para obtener
ganancias y pérdidas elevadas bajo un intervalo de confianza del 95%.
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Es importante sefialar que la media se ubica en un valor futuro esperado de
2,723 millones, el ricsgo al que se estd expuesto es que ¢l portafolios
disminuya su valor hacia la izquierda del intervalo hasta ubicarse en 1,558
millones, hacia la derecha representarfa ganancias muy elevadas.

El andlisis del capital en riesgo permite contar con una cifra estimada de las
pérdidas que se podrian obtener en un periodo igual al del andlisis hist6rico
realizado, por ello resulta un pardmetro Wtil que debe ser complementado con
el estudio de las betas del portafolios para contar con todos los elementos que
permitan manejar la cartera dentro de un marco de riesgo controlado.

Asimismo, una vez que se ha valuado el riesgo de un portafolios es necesario
aplicar diversas estrategias de inversién y de cobertura de riesgo, para ello la
aplicacién de diversas simulaciones sobre Ia composicidn del portafolios
puede ser una técnica de gran ayuda que permita determinar un portafolios
con un nivel de rendimiento atractivo combinado con el minimo nivel de
riesgo posible.

5.2.3.5 Correlacién y beta del portafolios

Ademds de la volatilidad, existen otros indicadores que permiten evaluar el
riesgo del portafolios respecto al mercado, tales como la correlacion y labeta.
Para obtenerlos se requiere comparar la evolucién del portafolios con la del
mercado en una serie de tiempo.

La correlacién entre el portafolios y el mercado se calculé sobre los
rendimientos, no sobre los precios. Los rendimientos fueron calculados sobre
los vectores de precios histéricos del portafolios y del mercado.

El vector de precios del portafolios se construyé calculando un precio para
cada semana del perfodo de estudio, mismo que se obtuvo sumando los
precios de las acciones ponderados por su peso dentro de la cartera. El vector
de precios histéricos del mercado correpoudié al Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores al cierre de cada viernes,
durante el periodo de estudio del 19 de agosto de 1994 al 25 de agosto de
1995,

La medida de correlaci6n representa un buen pardmetro dado que indica segtin
el signo, la relacién que existe entre los activos del portafolios y el mercado,
la correlacion se ubica siempre entre -1 y 1.
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Cuando ¢l signo e¢s negativo, denota que unas acciones suben su precio, en
tanto que otras disminuyen, es decir se mueven en sentidos opuestos, ya que
ante un movimiento de los precios de mercado a la baja, no todas las acciones
del portafolios presentarin la misma tendencia, lo que contribuye a disminuir el
riesgo de la cartera en su conjunto,

El signo positivo indica que los activos estdn correlacionados y su magnitud
expresa el nivel de correlacién que existe entre ellos, en la medida en que se
aproxime a uno la correlacién ser mayor y viceversa, cuando ésta es cercana a
cero se trata de activos independientes.

La ecuacion para calcular la correlaci6n es la siguiente:
p - ——QL.'S-——.
ik 0j Ok
en donde:

o (j,k); covarianza de los rendimientos del portafolios y del mercado
o (j) o(k); producto de las desviaciones estdndar del portafolios y del mercado

Como se puede observar en el cuadro 5.5 la correlacién obtenida fue de 0 .77,
lo que significa que existe un alto grado de correlacién entre los rendimientos
del portafolios y el mercado.

Cuadro 5.5

ACCIONES IPC
Covarianza con el IPC 0.001351
Correlacién con el IPC 0.773442 »
Varianza histérica semanal 0.001430 0.002135
Volatilidad histdrica semanal 0.037811 0.046205
Volatilidad anualizada 27.53% 33.64%
Beta del portafolios 0.63

Una vez obtenida la correlacién, es posible calcular la beta del portafolios,
indicador de riesgo que se expresa mediante la siguiente ecuacién:

= O (rj, I'm)
B o (rm)
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en donde:
o (rj, rm) ; covarianza entre el portafolios (1j) y el mercado (rm)

o (rm) ; varianza del mercado

La beta representa una medida de sensibilidad que indica el nivel de riesgo del
portafolios respecto al riesgo del mercado. Cuando ésta es igual a uno
significa que el portafolios tiene el mismo riesgo del mercado, si es menor a
uno el riesgo es inferior y si es mayor a uno el riesgo es superior,

Por ejemplo, si el mercado registra en un periodo determinado una cafda del
5% '?, cuando la beta del portafolios es de 1, la cafda del portafolios serd la
misma que la del mercado, cuando la beta es de 0.5% la cafda serd sélo del
2.5% y cuando la beta es de 1.5% la caia serd de 7.5%.

Como se observa en el cuadro 5.4 la beta obtenida fue de 0.63 lo que indica
que ante un movimiento en ¢l mercado el portafolios responderé en un 63%.

Ademés de la beta de la cartera en su conjunto, resulta muy 6til calcular la
beta para cada una de las acciones que integran el portafolios, dado que las
betas individuales pueden reflejar los activos que representan el mayor riesgo.

Para calcular las betas, se utilizaron regresiones lineales entre los rendimientos
de cada una de las acciones contra los rendimientos del mercado, en series de
tiempo de 53 semanas correspondientes al periodo de estudio, con la finalidad
de obtener los estimadores: alfa y beta. La ecuacién se expresa:

fa=0o+ ﬁ Tm
en donde:
ra; rendimientos de cada accién
rm; rendimientos del mercado

En el cuadro 5.6 se presentan los coeficientes alfa y beta de las 14 acciones
seleccionadas. Los resultados fueron los siguientes:

De las betas obtenidas se observa que s6to 2 tieren un riesgo muy cercano al
del mercado: CIFRA A y MODERNA A, con una beta de 0.92 y 0.94
respectivamente. Las acciones TTOLMEX B2, CEMEX A, BANACCI B ¢
ICA mostraron un riesgo superior al del mercade. Por ltimo la mitad de las
acciones que conforman el portafolio registraron un nivel de riesgo inferior al
mercado en un rango de 0.01 a 0.76.

12/ Variacién sobre ¢l Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Cuadro 5.6

COEFICIENTES ALFA Y BETA

ACCIONES ALFA BETA DESV. STAND.
CODUMEX A 0.002001 0.007165 0.075479
AHMSA 0.030831 0.235359 0.306688
TAMSA 0.014036 0.376933 0.244534
BIMBO A 0.000131 0.463426 0.146528
GFINBUR A 0.016641 0.533155 0.139256
ALFA A 0.017828 0.603893 0.131593
TELMEX L. (0.000591) ().654884 0.099970
KIMBER A 0.005596 0.767667 0.085217
CIFRA A 0.002645) 0.927662 (.126260
MODERNA A 0.005155 0.940758 0.109650
TTOLMEX B2 (0.003212) 1.189495 0.182482
CEMEX A 0.000348 1.283910 0.149098
BANACCIB (0.006067) 1.461404 0210108
ICA £0.003704) 1.518288 0.167321

Las betas obtenidas fueron comparadas con las betas que publica el Boletin
de 1a Bolsa Mexicana de Valores, con la finalidad de contar con un parimetro
para validar de alguna manera las betas de este ejercicio.

Al respecto es importante mencionar que los perfodos de célculo son distintos,
las betas publicadas por la BMV fueron calculadas sobre el horizonte de cinco
afios utilizando datos diarios (1991 -1995), en tanto que en el andlisis del
portafolios de 14 acciones se calcularon las betas sobre un periodo de un afio
(agosto 1994 - agosto 1995) con datos semanales.

A pesar de ello, las betas calculadas en este ejercicio y las presentadas en el
Boletin de la BMYV arrojaron resultados similares en las betas de las acciones
que mostraron un nivel de riesgo superior al del mercado. En ambos estudios
se observa que las acciones de TTOLMEX B2, CEMEX A, BANACCI B ¢
ICA presentan betas superiores a uno; en relacién a las betas inferiores a la
unidad se detectaron diferencias sin ser éstas muy significativas.

Si bien teéricamente la ecuacién no tiene término independiente alfa (cuadro
5.6), en algunas regresiones se obtuvieron alfas positivas, obviamente muy
pequeilas. Eso significa que algunas acciones tienen una rentabilidad superior
a la requerida por su nivel de riesgo medido por la beta.1¥ Dentro de ellas

destacan: GFINBUR A, ALFA A y AHMSA. Estas son las primeras acciones

que se deben elegir para la integracién 6ptima de un portafolios.

13/ Van Hom, Fundamentos de Administracién Financiera, p.

P
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Finalmente considero importante enfatizar ¢l punto central de este andlisis: los
estimadores alla y beta representan Lactores fundamentales de apoyo para una
toma de decisiones adecuada respecto a la composicion de los portafolios de
renta variable de una institucion financiera.

Si este andlisis se complementa con simulaciones sobre diversas alternativas
en la composicidn del portafolios se tendrdn las herramientas necesarias para
optimizar la relacion riesgo - rendimiento de una cartera,

5.2.3.6 Simulacidn de portafolios de minima varianza

En la secciones anteriores se obtuvieron dos indicadores del riesgo del
portafolios la volatilidad y la beta. En esta seccion se realiza un ¢jercicio de
simulacidn con fa finalidad de determinar ¢l portafolios de mfnima varianza,
¢s decir el de menor riesgo, bajo diferentes escenarios.

El objetivo consiste en demostrar como la diversificacidn de los activos de un
portafolios permite obtener diferentes estructuras de riesgo/rendimiento, que
le permitirdn a una institucién financiera contar con los elementos de decisién
necesarios para optimizar ¢l rendimiento de su cartera bajo un nivel de riesgo
razonable, mediante 1a combinacidn adecuada de los activos del portafolios.

La composicion del portafolios integrado por 14 acciones comunes, a la fecha
de valuacién de mercado, 25 de agosto de 1995, se presenta en el cuadro 5.7,
en ¢l se puede observar el peso de cada accién respecto al monto total
invertido en el portafolios, ef rendimiento promedio en el aiio y fa volatilidad
del portafolios antes de elaborar las simulaciones.

Cuadro 5.7
ACCIONES DEL PORCENTAJE ACCIONES DEL PORCENTAJE
PORTAFOLIOS INVERTIDO PORTAFOLIOS INVERTIDO
| AHMSA 20% 8 GFINBUR A 209
2 ALFA A 5% Y 1ICA A%
3 BANACCIB 2% {0 KIMBER A S
4 BIMBO A 5% i1 MODERNA A 5%
S CEMEX A 5% 12 TAMSA 5%
6 CIFRA A 5% 13 TELMEX L 2%
7 CODUMEX A 5% 14 TIOLMEX B2 3%
TOTAL YO0%
RENIMMIENTO YOLATILADAD DEL
PROM. EN EL ARO 52.5% PORTAFOLIOS 27.9%:
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It S5% del total de los recursos invertidos se encontraba concentrado en 3
acciones: Ahmsa, Alfa, y GFinbur y el 43% restante diversiticado en 11
acciones cuya partipacion respecto al total era en promedio del 4% en cada
una. Con esa composicién el portafolios generé un rendimiento promedio
anualizado del 52.5% con una volatilidad del 27.9%.

Para poder demostrar que es posible optimizar ¢l rendimicnto del portafolios
con el menor riesgo posiblc, se aplicé la téenica de simulacién que consiste en
construir diferentes combinaciones de los activos que componen el portafolios
hasta encontrar el punto de minima varianza, bajo determinados suptiestos.

Esta simulacidn estd basada en la teorfa de minima varianza de Markowitz
cuya premisa es que la relacién riesgo - rendimiento del portafolios puede
variar en funcién de la combinacién de sus activos, dado que cada uno de ellos
contribuye con un nivel de riesgo diferente al portafolios en su conjunto.

El objetivo consiste en simular todas las combinaciones posibles de los activos
del portafolios hasta llegar al punto éptimo que es ¢l de minima varianza. Es
decir, ¢l portafolios que en la frontera eficiente se ubique en ¢l punto de menor
riesgo.

Dado que las posibles combinaciones de acciones dentro de un portafolios de
mds de tres activos pueden ser miles, existen dos formas para identificar cl
portafatios de menor riesgo. La primera consiste en establecer un portafolios
con ntimero reducido de activos y realizar solamente determinadas
combinaciones obteniendo la varianza para cada una de ellas con ¢l fin de
scleccionar el portafolios que presente la menor varianza.

Esta forma se puede calcular en una computadora personal utilizando una hoja
de céleulo clectrénica, sin embargo tiene la limitacién de que el punto de
minima varianza obtenido unicamente es aproximado y resulta muy
complicado manejar diferentes condicionantes,tales como considerar
proporciones invertidas en renta fija o ventas en corfo porque las
combinaciones se multiplican,

Otra manera de hacerlo es través de la utilizacién de un programa de e6mputo
disefiado expresamentc para obtener el pdrtafolios de minima varianza con
todas las condicionanigs que una institucién financiera desce establecer.
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La ventaja de los programas disefiados por compaiiias especializadas en
administracién de riesgo, es que permiten manejar una serie de variables que
le dan al usuario una gama de posibilidades muy completa sobre posibles
alternativas de inversién, acorde a las condicionantes o restricciones que la
institucién interesada en invertir establezca al momento de realizar la
simulacién.

En este caso se optd por utilizar un programa para optimizacién de portafolios
que aplica la teorfa de Markowitz.a4# El programa permite obtener la
combinacién 6ptima para un portafolios de n activos, en los que el usuario
debe establecer tres condicionantes:

 Definir el porcentaje de inversion en renta variable y el porcentaje en
renta fija o elegir la inversi6n de todos los recursos en renta variable.

*» Definir si se permite realizar ventas en corto.

« Establecer restricciones sobre porcentajes fijos de inversién en
algunos activos. El usuario tiene la oportunidad de establecer
porcentajes fijos respecto al monto total invertido sobre algunas
acciones en particular, porque considera que €stas son més bursitiles
o posiblemente porque los lincamientos de la instituci6n establecen
determinada participacion accionaria en algunos aclivos.

Este programa requiere Unicamente alimentar los activos del portafolios, la
matriz de correlacién, las elecciones de inversién en renta fija y variable, las
condicionantes sobre ventas en corto y las restricciones sobre el porcentaje
fijo en algunos activos. Con esa informacién el programa de optimizacion
calcula el portafolios de mfnima varianza. '

La institucién financiera interesada en construir su portafolios de acciones
debe considerar en su decisién tres opciones respecto al nivel de riesgo
deseado: '

* Aversidn al riesgo. Se desea un portafolios con el m{nimo riesgo atin
cuando el rendimiento esperado pueda ser bajo.

* Neutralidad al riesgo. Se busca una combinacién adecuada entre
riesgo y rendimiento sin importar el nivel de riesgo.

» Preferencia por el riesgo. Se busca el portafolios que obtenga el
mejor rendimiento aunque el riesgo sea alto. '

14/ Elton y Gruber. Investment Portfolio, 1992, Programa de simulacion.
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Se realizaron siete escenarios con diferentes restricciones para evaluar la
relacién riesgo - rendimiento en cada uno de ellos y definir las mejores
alternativas de inversién en funcion de la aversién o preferencia por el riesgo.
(Anexo 7).

Las condiciones del primer escenario fueron: invertir el 100% de los recursos
en renta variable y no realizar ventas en corto, sin restricciones de inversién
en ningtin activo. En esta simulacién se obtuvo un rendimiento esperado del
25.9% anual y una desviacién estindar del 10.2%.

Si bien, la desviacién estdndar disminuyd sensiblemente respecto a la obtenida
bajo la composicién original del portafolios, debido a que més del 50% de los
recursos se invirtieron en CODUMEX cuya beta es muy baja, el rendimiento
también se redujo significativamente.

Por ello, se consideré necesario realizar otros escenarios, manteniendo
porcentajes fijos de inversién en algunos activos con betas cercanas a uno, que
permitieran incrementar el rendimiento del portafolios, siempre y cuando la
volatilidad fuera menor al 27.9% del portafolios original.

En un la figura 5.4 se presenta el portafolios actual y siete escenarios de
combinaciones riesgo-rendimiento con minima varianza. Aquf se observa
claramente como ¢l portafolios analizado presenta un riesgo bastante alto en
comparacién con los portafolios estimados.

Figura 54

Escenarios de portafolios con wminima varianza,
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Del segundo al séptimo escenario se determinaron porcentajes fijos en
diversas acciones para medir su contribuci6n al riesgo total del portafolios, En
ellos destaca el escenario 6 que genera un rendimiento del 74.2% y un riesgo
del 22.6%, éstos resultados se comparan favorablemente con el portafolios
original, dado que significa que una combinacién adecuada de los activos
puede incrementar el rendimiento y reducir el riesgo.

De las simulaciones realizadas s¢ desprende la siguiente conclusidn: tanto en
el portafolios original como en la mayorfa de los escenarios con porcentajes
fijos, las acciones s rentables con un nivel de riesgo inferior al del mercado
deben ser AHMSA, GFINBUR y ALFA.

La diferencia fundamental radica en que una tercera parte de los recursos
debe ser invertida en acciones con una beta cercana a cero para compensar los
recursos invertidos en acciones con una beta superior a la del mercado. En
este caso no se requiere dejar de invertir en alguna de las acciones del
portafolios original, sino dnicamente combinarlas adecuadamente para
optimizar ¢l rendimiento y minimizar el riesgo.

Por ello, se recomienda construir un portafolios con la combinacién de activos
obtenida en el escenario 6 cuya composicidn se presenta en la figura 5.5. El
rendimiento generado es de 74.2% con una volatilidad del 22.6%

Figura 5.5
COMPOSICION OPTIMA DE UN PORTAFOLIOS
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En la figura 8.5 destaca un 29% invertido en CODUMEX cuya beta es de .007
y un 14% dwersnflcado en acciones con una beta supevior a uno, las cuales son
ICA con 1.51, CEMEX con 1.28 y TTOLMEX con 1.18. El 55% invertido
en ALFA, GFINBUR y AHMSA tiene betas de 0.23, 0.53 y 0.60
respectivamente,

5.3 Recomendaciones en el manejo de un portafolios

Esta seccién tiene como objetivo definir las estrategias que una institucién
financicra pucde llevar a cabo para optimizar el uso de sus activos liquidos,
especialmente cuando éstos son invertidos en renta variable. La finalidad es
proporcionar elementos que permitan decidir la combinacién adecuada de un
portafolios en funcién del nivel de riesgo que se desee tomar.

5.3.1 Diversificacién

E!l punto més importante en el manejo de un portafolios es el establecimiento
de una adecuada diversificacion de los activos que lo integran. La utilizaci6n
de modelos como el Capital Asset Pricing Model (CAPM) o el Arbitrage
Pricing Theory (APT) permiten determinar el portafolios de mfnima varianza
con una composicién éptima de sus activos, dado un nivel de rendimiento.

El elemento importante que deseo destacar es que ambos modelos establecen
una relacién positiva entre riesgo y rendimiento, por lo que permiten obtener
pardmetros para decidir oportunamente sobre la composicién 6ptima de un
portafolios. Si bien, la diversificacién no elimina por completo el riesgo, dado
que la parte de riesgo sistemdtico se deriva de factores ajen~s a la empresa, sf
constituye la mejor herramienta para administrar eficientemente el riesgo
asociado a un portafolios.

La diversificacion elegida estard en funcién del grado de riesgo que cada
institucién financiera desea tomar, ya que en la mayorfa de los casos, en la
medida en que el rendimiento esperado aumenta, el riesgo tiende a
incrementarse, por lo que es necesario elaborar escenarios que permitan
analizar diversas combinaciones de riesgo-rendimiento.

En este contexto, cabe sefialar que es tarea de las dreas de administracion de
riesgo de cada institucién financiera decidir sobre la metodologfa que
aplicardn en funcion a los objetivos que persigan y a la informacién con que
cuenten. Por ejemplo el APT, al ser un modelo multifactorial requiere
incorporar datos macroeconémicos entre los que sobresalen la inflacién, las
tasas de interés y el producto interno bruto, entre otros.



149

El ejercicio desarroliado en este capitulo para determinar el portafolios de
minimo riesgo se realizé utilizando el CAPM y sélo en la determinacidn de las
betas se aplicaron algunos conceptos que corresponden al APT, con la
finalidad de determinar la diversificacion 6ptima de un portafolios,
estableciendo un tasa de rendimiento esperada.

5.3.2 Simulacién

Si bien, la medicion del riesgo de un portafolios mediante las técnicas antes
descritas resulta muy util para conocer el grado de riesgo de la cartera en su
conjunto, ésta debe complementarse siempre con la elaboracién de diversos
escenarios sobre la composicion del portafolios, que constituyen en tériminos
generales lo que se denomina simulacidn.

Esta técnica se basa en la construccion de los escenarios mds sencillos sobre
las posibles combinaciones de activos dentro un portafolios, hasta el uso de
programas especializados que permiten establecer un gran nimero de
supuestos y variables, generando estimaciones en un instante.

La construccién de escenarios permite tener una vision global de las diversas
formas en se puede integrar un portafolios, no solamente de acciones comunes
sino también incluyendo inversiones en renta fija,ventas en corto y
operaciones de deri vados.

De igual manera, mediante la simulacién, se pueden establecer todas las
combinaciones posibles de riesgo y rendimiento, asi como incorporar
variables macroeconémicas tales como el PIB, la inflacién y las tasas de
interés, para desarrollar un anélisis multifactorial. Lo inis importante es que a
través de esta técnica se obtengan elementos necesarios para una toma de
decisiones Sptima.

Las instituciones financieras en México deben contar con las herramientas
técnicas adecuadas para medir el riesgo y con personal altamente capacitado
en la materia, que analice los resultados y proponga estrategias de operacién y
cobertura de riesgo.

Una parte muy importante de la administracién de riesgo, consiste no sélo en
monitorear, medir y administrar eficientemente las posiciones de una
institucién, sino en tener la capacidad técnica para adelantarse a la evolucién
de los mercados financieros y establecer estrategias de inversion en etapas de
recesion o de crecimiento econémico, ‘
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Es probable que un portafolios sea muy rentable en un periodo de estabilidad
econdmica, pero puede dejar de serlo debido a acontecimientos politicos,
devaluaciones de la moneda, incrementos en las tasas de interés, aumento en
la inflacion y problemas sociales que inciden en la economia en su conjunto,
que tienen la capacidad de incidir negativamente en las carteras més rentables.

Si bien, la elaboracién de escenarios no elimina el riesgo, sirve de soporte
para tomar decisiones considerando una gama de posibilidades.

5.3.3 Alternativas de cobertura

En capitulos anteriores han sido descritas y analizadas diversas técnicas e
instrumentos de cobertura, sin embargo considero importante enfatizar que
uno de los instrumentos de mayor uso para disminuir el riesgo de un
portafolios de acciones lo constituyen las opciones, dado que £stas permiten
realizar compras apalancadas sin incurrir en ¢l riesgo de perder todo o parte
del capital que se ha invertido en una accién en particular o en un portafolios.

Como recomendacidn final considero que una forma adecuada de manejar los
recursos liquidos de una institucidn financiera consiste en levar a cabo las
siguientes acciones:

* invertir los recursos en diferentes mercados, manejando siempre una
proporcién pequedia en renta fija, como respaldo ante una situacion de
crisis que genere pérdidas importantes en los valores de renta variable.

« mantener una adecuada diversificacién del portafolios de valores de
renta variable, para evitar una concentracién del riesgo en algunas
acciones muy riesgosas.

* combinar dentro del portafolios de renta variable, la inversién en
acciones comunes y la adquisicién de productos derivados,
especialmente opciones.

* si se tienen acciones se recomienda comprar opciones de venta (puts)
con un precio de ejercicio que coincida con el valor minimo que se
desca asegurar ante un descenso importante de los precios de
mercado, esta cobertura permite limitar pérdidas.
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* si se tiene liquidez se recomienda comprar opciones de compra (calls)
ya sea sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV o sobre
acciones especificas del portafolios, lo que representa una compra
apalancada que permite obtener ganancias ilimitadas en caso de que
suban fuertemente los precios de mercado; en caso comtrario la
institucién estd protegida y sélo pierde la prima que pagé por la
opcién.
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CONCLUSIONES

Este trabajo se elabor6 con la finalidad de demostrar la importancia que debe
tener para las instituciones financieras en México, la implantacién de un
sistema de administracién de riesgos que les permita operar bajo un marco de
riesgo controlado y participar eficientemente en el sistema financiero nacional
e internacional.

Un sistema de administracién de riesgos debe cumplir tres premisas bésicas:
identificacién, medicién y cobertura de los riesgos asociados a la operacién
diaria de una institucién financiera.

Para lograr esos elementos se requiere la conjuncién de factores humanos,
técnicos y materiales que permitan llevar a cabo desde el diagndstico del
riesgo que asume una institucién financiera, hasta el desarrollo ¢ implantacién
de un sistema que sea capaz de medir y valuar los riesgos oportunamente.

A través de este trabajo se realizé un profundo anélisis de los riesgos a los que
pueden estar expuestas las instituciones financieras. En él se determind que
existen riesgos no financieros que deben ser cubiertos por una compaiifa
aseguradora y riesgos financieros que se dividen en riesgos no sisteméticos y
riesgos sistematicos.

Los riesgos no sisteméticos se derivan de la administracién de recursos de una
institucion financiera, especialmente del manejo de liquidez y del grado de
diversificacion de sus activos y pasivos por lo que afectan en diferente forma a
cada institucidn, en estos riesgos la variacion en los precios de mercado es una
variable secundaria.

Por lo tanto, su adecuada administracién depende de las politicas de liquidez
y de las estrategias de operacién que se establezcan, ya que cada institucién
financiera debe determinar las estrategias a seguir en el manejo de sus activos
y pasivos y en su diversificaciéon por mercados, tasas de interés, divisas y
contraparte.
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Los riesgos sistemiticos son derivados de los movimientos de los precios de
mercado, a los que estian expucstas todas las posiciones activas y pasivas de
una institucién financiera, destacando los riesgos de tasas de interés, de tipos
de cambio y del mercado accionario.

Los riesgos de mercado pueden reducirse mediante el uso de productos
derivados. La funcién de estos instrumentos consiste en evitar pérdidas
cuantiosas a una institucién financiera, cuando los precios de mercado se
mueven en sentido opuesto a las posiciones de la institucion.

En relacién al uso de productos derivados como instrumentos de cobertura de
riesgo, se realizaron algunos ejemplos précticos de la aplicacion de swaps de
tasas de interés, de futuros sobre divisas y de opciones y warrants sobre
acciones, cuyo objetivo fue demostrar las caracteristicas de e¢sos productos
como instrumentos de cobertura de riesgo o como alternativas de inversion
asumiendo un riesgo menor que en la inversién directa en un activo.

Cabe seiialar que los productos derivados por si mismos implican riesgos,
debido a que las condiciones del mercado pueden modificarse radicalmente
respecto al momento en que pact6 una cobertura y dejar de cumplir con su
funcién, por lo que es recomendable darles un seguimiento constante para
evaluar en el momento adecuado, si es conveniente deshacerlos o
complementarlos con otro tipo de cobertura.

Tal es el caso de los swaps de tasas de interés, ya que ante cambios
importantes en las tasas de mercado, una de las contrapartes del swap puede -
estar pagando diferencias importantes en los flujos de intereses del swap por
lo que le convendria evaluar ¢l uso de un cap que permitirfa reducir el costo
del swap.

L 3

En lo que se refiere a los futuros como instrumentos de cobertura, su uso se
recomienda especialmente para las operaciones en divisas, ya que reduce
significativamente el riesgo de una devaluacién, cuando se tienen que hacer
pagos a futuro en divisas diferentes a la moneda local.
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Al respecto se incluyd un apartado en relacién a los futuros del peso, nuevo
instrumento de cobertura que utilizardn las instituciones financieras en México
en sustitucién de las coberturas cambiarias que han venido funcionando desde
la devaluacion del peso frente al délar en 1982.

Con la finalidad de demostrar la forma en que se realiza desde la
identificacién hasta la cobertura de riesgo, se eligié como estudio de caso el
andlisis de riesgo de un portafolios compuesto por catorce acciones comunes
que cotizan en la BMYV, en virtud de que este tipo de inversién se encuentra
sujeta tanto al riesgo sistemidtico como al no sistemdtico, lo que permite
aplicar diversas técnicas para su valuacién y cobertura.

Para medir ¢l riesgo sistemdtico se utilizé el Modelo de Valuacién de Activos
que permitié determinar la volatilidad del portafolios, medida por su
desviacion estdndar y el riesgo respecto al mercado del portafolios en su
conjunto y de cada uno de los activos que lo conforman a través de la betas.

Asi mismo, se realiz6 una estimacién estadistica del capital en riesgo del
portafolios, es decir de las pérdidas que se podrian generar sobre la posicién
del portafolios en un periodo futuro ante un movimiento adverso de los
precios de las acciones en el mercado, con la finalidad de obtener un
parametro del riesgo de la cartera.

El control del riesgo sistemdtico en un portafolios de acciones debe hacerse a
través del uso de instrumentos de cobertura de riesgo, especialmente las
opciones, ya que éslas representan la mejor alternativa para proteger un
portafolios de acciones de las variaciones en los precios del mercado.

Para evaluar el riesgo no sistemético que se deriva de la propia composicién
del portafolios se realizaron diversas simulaciones basadas en la teorfa de
Markowitz, cuyo principio consiste en determinar el portafolios de minima
varianza, mediante una composicion éptima de los activos de la cartera,
combinando el menor nivel de riesgo con un rendimiento adecuado.
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El estudio de caso permiti6 obtener tres conclusiones importantes:

Para reducir el riesgo no sistemético de un portafolios integrado por
acciones comunes se requiere que éste tenga entre 10 y 18 acciones bien
diversificadas, aumentar més activos al portafolios reduce el riesgo,
medido por la desviacién estandar, Gnicamente en forma marginal,

El control de riesgo sistemético en un portafolios de acciones debe
hacerse a través del uso de instrumentos de cobertura de riesgo,
especialmente las opciones, ya que éstas representan la mejor
alternativa para proteger un portafolios de acciones de las variaciones
en los precios de mercado.

Los indicadores de riesgo obtenidos: la volatilidad, la beta y el capital
en riesgo, deben constituir pardmetros fundamentales para una toma de
decisiones adecuada, sin olvidar que estin basados en un andlisis
histérico del portafolios por lo se deben complementar con la
elaboracién de diversos escenarios sobre el comportamiento del
mercado accionario, considerando situaciones extremas como pudiera
ser una crisis o un fuerte crecimiento econdmico que incidieran en los
precios del mercado y, por lo tanto, en la rentabilidad del portafolios de
una institucion financiera,

Finalmente considero importante enfatizar que la elaboracién de anélisis de
sensibilidad debe ser utilizada como un elemento clave en la administracién y
control de cualquier tipo de riesgo, ya que éstos constituyen una de las
mejores herramientas para la toma de decisiones.
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AENDAIENTOS CONTIRUOS O LAS ACCIONES SELECCKINADAS

ANEXO 2
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ANEXO 3

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIOS

Valor de Rendimiento continuo
Perfodo Mercado del
Portafolios Acclones rcC
19.Aug-9-4 1,170,791.79
27-Aug-9-4 1,251,556.80 0.06671 0.02335
03.Sep-0-4 1,224,552.64 (0.02181) 0.03574)
10-Sep-9-4 1,279,905.11 0.04421 0.02966
17-Sep-9¢ 1,309,519.32 0.02289 0.01773
24-Sep-94 1.368,992.15 0.01140 0.01848
01.0ct-94 1,377,105.53 0.00591 (©0.03977)
08-Oct-94 1,364,474 48 (0.00921) (0.03570)
15-Qct-94 1.403,042.15 0.02787 0.04714
22-Oct-94 1.415,270 45 0.00868 (0.03325)
29-O¢t.- 21 1,375,586.70 (0.028:4:4) (0.(4388)
05-Nov-94 1,393,036.29 0.01261 0.00393
12-Nov.94 1,407,152.21 0,01008 (0.02840)
19-Nov-04 1.356,6123.43 (0.03658) (0.03950)
26-Nov.-9.1 1.400,504.29 0.03184 0.02282
03.-Dec-94 1,424,208.75 0.01678 0.02083
10-1Iec-9¢ 1,396,481.57 (0.01966) (0.02785)
17-Dee-94 1,323,068.09 0.05400) (0.05849)
2:4-Dcc-94 1,308,141.80 (0.01135) 0.00611
31-Dec-98 1,290,585,.46 (0.0135})) 0.01433
O7-Jan-95 1,244,880.47 (0.03605) (01.05260)
14-Jan.93 1,219,020.79 (0.02100) (0.01672)
21-Jon-95 1,175,552.09 (0.03631) (Q.07041)
28-3an.95 1,144,277.73 (0.02696) (0,05380)
04-Feb-95 1,127,978.18 (1.0O1435) (0.00021)
11-Peb-03 1,147,019.39 0.01674 0.00564
18-Feb-05 1,081,593.14 (0.0S873) (0.07260)
25-Feh.95 976,526.81 ©.10219) (0.16381)
O4-Mur-95 96-4,216.01 €0.01269) (0.022337)
11-Mar-95 982,146.00 0.01842 0.043534
18-Mar-95 1,019,189.99 0.03702 0.00762
23-Muar-95 1,074, 086,32 0.05246 0.07273
Ol-Apr-93 1,090,909.94 0.01554 0.06178
OB -Apr-95 1,142,191.16 0.04594 0.06308
1S-Apr-95 1,135,111.36 (0.00622) (0.06465)
22-Apr-95 1,184,315.71 0.04243 0.04773
29-Apr-95 1,243,948.08 0.04913 0.02120
06-Muy-95 1,248,101.82 0,00333 0.02371
13-May-95 1,311,339.60 0.04943 0.,00953
20-May-95 1,426,562.21 0.08422 (000722
27-May-95 1,54:4,402.52 0.07943 (0.02657)
03-jun-95 1,532,540.81 (0.00777) 0.03701
10.Jun .95 1.517,929.94 (0.00958) (0.03735)
17-Jun-95 1,562,053.72 0.02865 0,041 53
24.Jun-95 1,589,615,92 0.01749 0.00551
01-Jul-95 1,670,288.73 0.04950 0.06729
08-Jul-95 1,852,766.99 0,10368 0.11234
15-Jul-95 1,899,676.11 0.02500 0.02979
22-Jul-93% 1,852,053.68 (©.Q2539) {0.02453)
29.Jul.98 1.870,367.01 0.00984 0.02679)
05.Aug-95 1,956,033.05 0.04478 0.05526
12-Aug-95 1,970,032.51 0.00713 (0.00347)
12-Aug95 1.957,721.72 (0.00627) 0,01821)
26~Aug-95 1,979,776.313 0.01120 {0.00071)
Rend. promedio 0.991%
Rend, a venc, 8690.10% 652.5309% ~0.179%



ANEXO 4

MATRIZ DE  VARIANZA - COVARIANZA

AHUMSA
AHMSA 0.010%6]
ALFA A 02t
BANAQ(LR €.00106
BIMBO A 0.00061
CEMEX & 0.000%9
CURA A §.00058:
(CONUMEX A 0.0014
GIINOURA 00000
ICA g0
KIMBER & 0.00095
MODERNA A 0.00049,
TAMSA 00012
TELMEXL 20000
o | _ovos

VAR 001085 000N 000 000MS  0MG  Q00lGI 0000 002N QO00RI2 Q009 Q001X 000495 000201 Q006!
DESV.EST. 105 0081 QONI0 0083 QOMEI  QOKOIS  00SIS Q0K Q003 00K 0050 QOKIM  QG4SI9  Q.0R:I
DESV.ANUALE,  7481% I8¢ TL0& 1% %6518 439%  B3IG 1% &85l DNe 4S9 WEe 3190% R

ANEXO 5

MATRIZ DE CORRELACION

AMSA | ALFAA BANACOIH

ANSS L] 02088
ALEA A 22060]_Looo
mACas | asoso| oeiom
BIMBOA vz o
ceviXa | o] o3k
CIERA A o
CODUMENA | odsis]  nimn
GANDURA | aoim] erde
vy amal 0
gueRa | oowosl oIy
MODERNAA | O0isks] 03083
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TOLMEXB2 | _biisl ossisny ousl ol ‘ 4125 ] Qi) - 2081] L0




ANEXO 6

VALOR DE MERCADO DEL. PORTAFOLIOS

ACCIONES PRECHO) PERO NUNERO DI PRECIO TONDERADO
INTCEALL FINAL {w) TEVTOS  PRECIO N NUNL DETITUEOS)
19 Augi4 23 Mup9s 10- Mg 25-\ug9s
ATIMS A R 90 39.80 20007% 9705 LR 3863
ALEA N 3505 86.60 F3.000% 7279 2395 0303
BANACCER 20.25 £2.78 2004 g7l 9.7 124
HIMBO A 27.50 20.50 5.00% 2420 607 (SR
CEMEX A 2900 26.15 007 240 70.4 coxd
CIERA A 9.80 780 S5.000% 2420 28 89
CODUNIEN A 2010 2900 S00q 240 [XR) 0.4
GUINBUR A R4 2030 20.00¢% 9705 B8 197.0
ICA f0l.20 72.00 kK1 [ A5G 1473 1048
KIMBER A €9.00 86,30 5.000% 2420 1074 Amb
MODERNA A 21.30 2500 5.00% 2420 317 (O3]
TANMSA M 4040 3.00% 2420 8.3 EAl
TUENIEN L. 1098 10.00 20065 V71 10.7 [hed
TFOLANEX B2 4805 36.20 RE{ 1450 (AP 527
TOTAL 100.00% 48.525 11708 11K

14 precio de las acciones estd expresado en pesos,

Ll valor del portafolios en miles de pesos.
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ANEXO 7

oo e«

Lacenarios de portafoitos de mmima varinnza con diferentes combinnclones de activos

Compaosiciin del Portafolios

Rendimienio Esperudo

Desvlackin estdndar

ALIMSA
ALEA A
GINIUR A
AUDERNA A
FAMSA

HIN O
RESTYY

2500r%  AFIMSA 25%
DO ALFA A 20%
15000%  GIINBUR 1 8%

2100%

avs

(RIS

1684

3.50%

Acciones L3 Rextricelones Semannul Anuulindy Nemanal Anunilzade
Fweenarto § CONUNEN A 63 6 Nipgien [UR [3x 3 18.90% §.90% 13.83%
LN IHO) HO.RL7
TEIMEN L 9IRS
GUINID TR A LY
SODERN Y AR
EANISA A0,
INRI LR L.od*y
Escenurio 2 CODUNEN A 53.80% 070% 3T 0% 2.20% 1602%
ATIMSA [o00"c ALIMSA Hes
ALEA ooy ALEA WG
NI YRS
GUEINGYER T2
TEEMEN L 4247
TANMSA SO
RISty 1.7
Escenario ¥ CODUNEN A $6 IR Lng SR M58 3.50% 25,485
AUNMSA 28V ALIMSA 289
TEENIEN T BT GEINBUR Ton
OFINHUR A [UAT I
[N TR
CEMIEX A
MODERNA A
RESTECr
Esceaurio d CODEPNEX A SA50 L2065 £3.6U% 2.90% LIS
AN 1 0O% AEVISA BT
[HANH N 9157 ALEA B
ALEA RO
T2R%
S,
4245
[
Ewcenacio & CXHINIEX A A7 4% L.M% 6N.50% 3.10% 22.87T%
AVAES 2000 NHNMSA 2005
ALEA pLYY ALEA 200,
GIINDUR A HEOOG  GEINBUR 0%
MODERNA A 3.76%
TANMSA 2URG
TELNMEX L 2574
CIRA A 1 R6%
RUNTO 1.r9%,
Encenurio & COBINMEX A 20.54% (R 14.20% 3.i0% 2287%
ALFA A AT ALFA AR .
GHINBEI'RA 15000 ANINISA LSS
AlMSA 14007 GIISBUR b5
VEOLMEN 5027
CRAEN A 4024
SUCA 4.18%
MODERNA A 2
BINEO A 1424
RESTO [} M it ot
tscennrio 7 CONEMEN A 30X 1.50% 79.6115% 25.48%




GLOSARIO DE TERMINOS

At the money:

Basis:

Beta:

Bursatilidad:

Capital en
riesgo:

Correlacion:

Duration:

Gap:

Es el término que se utiliza cuando el precio de ejercicio de
una opcidén es igual al precio de mercado, por lo que no hay
ganancias, ni pérdidas, excepto el costo que se paga por la
prima de la opcién.

Diferencia entre el precio spot y ¢l precio de un futuro en la
fecha en que se pacta la operacién de compra o venta de un
futuro y en la fecha en que se cancela la operacion.

Medida de sensibilidad del riesgo de una accién o de un
portafolios respecto al mercado (representado por un indice
accionario) que indica a través de un coeficiente si el nivel de
riesgo de la accién es menor, igual o mayor al del mercado.

Término utilizado en el mercado de valores que indica la
liquidez de un valor, es decir la facilidad de venderlo o
comprarlo en el corto plazo.

Ganancias o pérdidas maximas estimadas para un periodo
futuro, en base a un andlisis histérico de la volatilidad de un
portafolios de acciones, de crédito, de bonos, etc.

Es una medida estadistica que indica la forma en que se
relacionan dos variables. Se expresa a través de un coeficiente
que se ubica entre 1 y -1. Cuando la correlacién es positiva
significa que ambas variables se mueven en el mismo sentido.
Cuando es negativa se mueven en sentido opuesto y cuando ¢s
cero no hay relacién entre las dos variables.

Vida promedio de un instrumento, representa el plazo
promedio ponderado en el que se reciben o pagan todos los
flujos de efectivo de un instrumento financiero, reflejando el
peso relativo de los valores presentes de cada flujo de
efectivo.

Diferencia entre activos y pasivos a valor de mercado,
sensibles a cambios cn las tasas de interés en un periodo
determinado. :



In the money:

Out of the
money:

Precio spot:
Posicién:

Posicion corta;

Posicién larga;

Tasa de interés
activa:

Tasa de interés
pasiva:

Valor de
mercado:

Valuacién
mark to
market:

Término usado para describir una opcién cuyo precio de
ejercio es menor que el precio de mercado en el caso de un
call, y mayor en el caso de un put.

Término usado para describir una opciéon cuyo precio de
ejercicio es més alto que el precio de mercado en el caso de un
call, y menor en el caso de put.

Precio de mercado en las operaciones cambiarias.

Diferencia entre activos y pasivos.

Cuando la suma del pasivo es mayor a la suma de los activos.
Cuando la suma del activo es mayor a la suma de los pasivos.

Es la tasa a la que se prestan los recursos. Para un banco
representa la tasa a la que otorgd sus créditos.

Es la tasa a la que se invierten los recursos. Para un banco
representa la tasa que pagdé por una emisién de bonos por
ejemplo, tasa que recibirdn los inversionistas que compren ese
instrumento.

Se dice que un instrumento tiene un valor nominal y un valor
de mercado, el primero se refiere al monto original del
instrumento cuando se emite por primera vez; el segundo al
valor que cada dfa se cotiza en los mercados, ya que en la
medida en que el tiempo transcurre, los precios de mercado
varian, por lo que el valor de mercado de un instrumento
especitico variard constantemente respecto a su valor nominal.
Cuando se trata de instrumentos que se operan a descuento el
valor de mercado se obtiene mediante ¢l valor presente del
instrumento con la tasa que prevalece el dfa de la valuacién. Si
se trata de precios del mercado accionario, el valor de
mercado se obtiene mediante el producto del némero de titulos
invertido por el precio actual de mercado de las acciones.

Significa valuar la posicién que se tenga en un instrumento en
una fecha determinada contra el valor de mercado. Su objetivo
es conocer las posibles pérdidas o ganancias que se han
generado en el tiempo al obtener la diferencia entre el valor
nominal y el de mercado de un instrumento.



Venta en
corto:

Volatilidad;

Venta de un instrumento que el vendedor pide prestado para
entregarlo a un comprador, con ¢l compromiso de devolverlo
para cancelar el préstamo, pagando un interés al prestamista.
Este tipo de operaciones conviene cuando las expectativas del
mercado son de baja, dado que vende un valor hoy y después
cuando tiene que regresarlo al prestamista lo compra més
barato en el mercado.

Variabilidad de los precios o rendimientos de un activo
financiero o mercancia en un perfodo determinado. Cuando
los cambios son pequeiios se dice que es un activo de baja
volatilidad por que resulta fdcil poder pronosticar su
comportamiento, Cuando los movimientos en los precios son
grandes se trata de un activo de alta volatilidad, es decir
aquella variable que no sigue una tendencia especifica por lo
que resulta diffcil pronosticar su comportamiento.
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