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| Introduccién J

COBERTURA PARA FLUCTUACIONES EN INVERSIONES DE RENTA
VARIABLE DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Introduccion

En la actualidad es importante contar con conocimientos basicos sobre los diferentes tipos de
inversiones que existen ya que es necesario tomar decisiones con respecto al plazo, la tasa o el
grado de riesgo de la inversion que se esta dispuesto a enfrentar. En nuestro pais las acciones
de renta variable comtinmente son una de las alternativas que producen el mayor rendimiento
en el menor plazo, pero de igual manera son las que cuentan con el mayor riesgo y cuya
pérdida puede llegar a ser hasta por el total de la inversién en un caso extremo.

El objeto del presente trabajo es desarrollar un instrumento bursétii que proporcione un
esquema de cobertura cuyo objetivo sea minimizar las pérdidas a causa de fluctuaciones
negativas sufridas por las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el
entendido de que debe ser un instrumento costeable para el inversionista de acuerdo con el
rendimiento que se espera obtener.

La problematica que representa el factor riesgo en las inversiones ha llevado a crear
instrumentos tales como los contratos de futuros y opciones. Estos fueron establecidos
principalmente para cubrir las necesidades de quienes deseaban cubrirse frente al riesgo, sin
embargo no son universales, a pesar de que funcionan tanto para valores de renta fija como
para valores de variable no estdn disponibles para el 100% de las acciones que cotizan en la
bolsa de valores y estén dirigidos a futuros compradores o vendedores. La Cobertura para
Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable (CFIRV) esta enfocada a proporcionar
proteccién al actual poseedor de la accidon que se esté negociando y estd dirigida sélo a
acciones que cotizan en bolsa.

Las repercusiones que pueden tener en los mercados financieros las fluctuaciones negativas
sobre los precios de las acciones son de suma importancia ya que representan una pérdida
para los inversionistas y crea un ambiente de incertidumbre que se puede reflejar en una
disminucion de participantes en los mercados de valores de renta variable. A partir de este
escenarioc se hace clara la necesidad de un instrumento bursatil que impida que los
inversionistas acumulen pérdidas por fluctuaciones y otorgue un mayor grado de confiabilidad
en los mercados de valores de renta variable.

La concepcién de la CFIRV nacié a partir de la Teoria de Inmunizacién de Redington, que es
una técnica para la medida y control del riesgo de las tasas de interés y de que hoy en dia
contamos con las herramientas para realizar proyecciones reales del comportamiento futuro de
los precios de acciones de renta variable. La estructura general de la Cobertura por
Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable estd compuesta por diversos procedimientos
por lo que su desarrollo se divide en cuatro pasos:

» Andlisis del comportamiento de la accidn,
« Creacién de un portafolio diversificado,

» Andlisis de Pérdidas y Ganancias,
= Implementacion de la cobertura.




Introduccién 4[

Para poder entender el origen y el funcionamiento de la CFIRV son necesarios una serie de
conocimientos preliminares, que van desde comprender qué es una inversién hasta como
puede calcularse la tendencia futura de una accién. Es por ello que una buena parte de este
trabajo se dedica a introducir esos conceptos (capitulos | a 1ll}, conformando lo que sera el
marco tedrico conceptual y unicamente el capitulo |V se dedica de lleno a la presentacién y
desarrollo de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable.

De manera general, la estructura de la tesis puede describirse como sigue:
Capitulo |

En el primer capltulo se habla de los antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores asi como
sus funciones y su papel dentro de la economia del pals, asimismo, se proporciona una
introduccién sobre las Inversiones en bolsa, sus elementos y como funcionan de manera
interactiva con el desarrollo del pals.

Capitulo 11

En el capitulo Il se definen al lector algunas bases de probabilidad y estadistica con el fin de
que comprenda el desarrollo matematico tedrico y analitico de la Cobertura para Fluctuaciones
en Inversiones de Renta Variable, haciendo énfasis en el Andlisis de Regresién y los intervalos
de confianza que son las principales herramientas estadisticas utilizadas para el prondstico de
la tendencia de diferentes acciones analizadas en este trabajo.

Capitulo Il

Con el objeto de abordar el problema y las causas de las fluctuaciones negativas sufridas por
las bolsas de valores del mundo, en el capitulo Il! se realiza un cuidadoso andlisis de este tema
con la finalidad de considerar sus repercusiones, asimismo se presentan algunos antecedentes
de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable como son la Cobertura de
Riesgos Politicos y la constitucién de fideicomisos y fondos de contingencia en las bolsas de
valores.

Es importante definir en este caplitulo el funcionamiento del Mercado de Derivados, su contexto
dentro del &mbito econdémico y las diferencias que existen entre las coberturas proporcionadas
por este mercado y la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable para que
de esta manera el lector comprenda que la cobertura que este trabajo propone es
complementaria al actual esquema proporcionado por el Mercado de Derivados.

Capitulo IV

En este Ultimo capitulo se presenta el desarrollo analitico de la Cobertura para Fluctuaciones en
Inversiones de Renta Variable mostrando el proceso de célculo, sus caracteristicas y sus
alcances.

Finalmente, una vez desarrollada la cobertura se implementa ésta de manera practica a un
portafolio de inversion seleccionado de acuerdo a la metodologia mencionada en este capitulo y
se presentan los resultados obtenidos de la implementacién bajo un esquema real durante un
periodo de 10 dias.
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Capitulo i. La Bolsa de Valores y la Inversion

Conocer y entender las funciones de la Bolsa de Valores asi como su papel dentro de la
economfa de nuestro pals es una parte indispensable para entender el entorno en el que se
desenvolvera la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable es por esto que
la primera seccion de este capitulo estd enfocada a mostrar una plataforma basica de estos
temas, asimismo y por su marcada importancia, las inversiones y los elementos que la
componen son desarrollados en la segunda seccién para proporcionar una introduccién al
célculo de rendimientos y a los instrumentos bursatiles que seran utilizados en este trabajo de
investigacion.

1.1 El Mercado de Valores en México

1.1.1 El Sistema Financiero Mexicano'

El Sistema Financiero es el organismo que conjunta la actividad econémica del pafs, en el cual
se integran las leyes, los reglamentos, organismos e instituciones cuyo objetivo es canalizar en

forma eficiente los recursos monetarios de la economfa, en forma de ahorro, |nverslén y
financiamiento, dentro de un marco legal de referencia. :

En el sistema Financiero Mexicano intervienen organismos que se clasifican en Autoridades,
Intermediarios Bancarios, Grupos Financieros e Intermediario Financieros no Bancarios

Secretaria de
Haclenda y

Crédito Pubiico

Banco de México

Comision Naclonal de
Seguros y Flanzas

Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores

I 1

Intermedlarios Grupos Intermediarios
Bancarios Financieros Financieros No
Bancarios

Banca de Desarrollo

Asociacién
Mexicana de
Bancos

Autoridaded

Asociacién
Mexicana de
Casas de Bolsa

Organizaciones
Auxiliares de

! Graciela de Le6n Gémez Introduccién al Mercado de Opciones Crédito
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Publlco es la méxima autoridad en’materia: econémica: :
encargada de aplicar la politica fiscal y determinar las directrlces para eI slstema financiero, =

Autoridades

El Banco de México es el Banco Central del pafs, el cual se encarga de emltir moneda y-.
procurar las condiciones cambiarias y crediticias favorable. :
La Comision Nacional de Seguros y Flanzas es el organismo cuyo objetivo os vlgilar que las
actividades aseguradoras y afianzadoras se apeguen al cumplimiento de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene el objetivo de vigilar que las actlvldades
bancarias se apeguen a la Ley de Banca y Crédito Publico asi como vigilar que las actividades
bursatiles se apeguen a la Ley del Mercado de Valores.

Intermediarios Bancarios

Son las instituciones que cuentan con la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para poder realizar operaciones de crédito, brindando ademads servicios conexos tales
como: ahorro, inversidn, bovedas, cobranzas, servicios financieros, transferencias, remesas,
etc.

.La Banca de Desarrollo estd compuesta por las instituciones de crédito cuyo objetivo es

proporcionar sus servicios a un sector especifico de la economia fomentando su desarrollo. Los
- servicios ‘constan de investigaciones generales para facilitar el otorgamiento de créditos con
¢ fines de inversién.

’: Grupos Financieros
.’ Socledades mercantiles controladoras de acciones de por lo menos tres instituciones del sector
~.financiero regidas bajo la ley para regular las agrupaciones financieras.

Intermediarios Financieros No Bancarios

. Son las instituciones que prestan servicios financieros complementarios, distintos al
otorgamiento de crédito.

Organizaciones auxiliares de crédito

Los Almacenes Generales de Depdsito tienen como finalidad el almacenamiento, guarda y
conservacion de mercancias y la expedicién de certificados de depdsito y bonos de prenda.

El objetivo de las Arrendadoras Financieras es arrendar activos a los agentes econdémicos,
bajo esquemas de arrendamiento Puro o Financiero, otorgando la opcién a comprar el activo al
vencimiento del contrato.

Las Uniones de Crédito son los organismos que agrupan a socios con una actividad comtin, ya
sea agricola, ganadera, industrial o comercial, para facilitar el uso del crédito a sus socios,
bancos, aseguradoras, proveedores y ofras uniones de crédito mediante el otorgamiento de
avales y garantias.
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Las Casas de Cambio son instituciones 'que se dedican a realizar operaciones de compra y
venta de divisas en forma habitual y profeslonal

Las Empresas de Factoraje son empresas que ‘se dedican a dar liquidez inmediata a las
cuentas por cobrar de una- empresa pudiendo o no absorber la responsabilidad de! cobro
mediante el pago de un diferencial. En forma préctica compran la deuda a un porcentaje menor
y ellos adquieren el derecho sobre la misma,

Las Compaiiias Aseguradoras son instituciones que invierten en activos financieros para
hacer frente a obligaciones, que se dan como consecuencia del compromiso adquirido de
indemnizar a un tercero, quien ha pagado las primas correspondientes, en caso de que ocurra
un siniestro.

Las Compaiilas Afianzadoras cubren mediante una suma preestablecida las posibles
pérdidas monetarias generadas por una falta financiera del afianzado. Son aquellas que
intervienen en activos financieros para hacer frente a obligaciones derivadas del compromiso de
indemnizar a un tercero en caso de que una persona no cumpla con dicha obligacién adquirida
con la misma. Es éste un compromiso adecuado para personas morales.

El Mercado de Valores se conforma por un conjunto de leyes, reglamentos e instituciones
tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de titulos de crédito.

L.as Casas de Bolsa son intermediarios entre la oferta y la demanda de valores aquellos que
realicen actividades de correduria y asesoria de valores (como accnones de empresas o de
fondos de inversidn) en forma consuetudinaria. 3

La Bolsa de Valores es un organismo cuyo ob]etivo es dotar a los intermediai’los de lugar
fisico, asi como el apoyo administrativo para que éstos puedan realizar la intermediacién.

Asociacion Mexicana de Bancos

Representa los intereses de la Banca frente a las autoridades y a otras entidades, propone
regulaciones, provee informacion de sus asociados, publica nuevos productos asi como
resultados. Promueve las relaciones entre las distintas instituciones que pertenecen a este
gremio y establece el codigo de ética.

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa

Este organismo se encarga de promover el desarrollo firme y sano de la actividad de
intermediacién en el mercado de valores, para lo cual realiza una amplia gama de actividades
dirigidas a mejorar las relaciones entre todos aquellos que estén involucrados en el medio
bursatil.

1.1.2 Antecedentes del Mercado de Valores en México
La dificil situacidn politica y social que vivio el pais desde la Guerra de Independencia, empezd

a aliviarse hacia 1880, consecuentemente empezé la etapa de la industrializacién. Se
instalaron algunas fabricas textiles, de jabones, cerveza, vidrio y papel, entre otras.
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En esa época. Méxlco era‘un pafs exportador de materlas primas, princlpalmente mlnerales
Todas Ias grandes empresas eran la mayorfa de capital extranjero.

En 1864 se fundaron los prlmerOs bancos, pero no fue sino hasta 1|nes de SIQIO cuando
prestaron un servicio mas o menos regular. Su funcién era la de otorgar crédito al comercio,
auxillando esporadicamente a los industriales. El crédito publico tampoco- era factor de
capitalizacién, debido a la vigencia de los principios liberales en materia de politica econémica,
que impedian el uso del crédito gubernamental para fines de inversion.

Como consecuencla de lo anterior, el ahorro era insuficiente para impulsar la economia y
aquellos que tenfan recursos, bdsicamente los terratenientes y los comerciantes, preferfan
especular, atesorar o invertir en bienes inmuebles y otras actividades similares.

En 1880, se empezaron a efectuar las operaciones con valores en las oficinas de la Compafifa
Mexicana de Gas, donde se reunfan mexicanos y extranjeros para comerciar con titulos
mineros. E! grupo fue cada vez mayor, pues la gente era atraida por lo altos rendimientos de

las acciones mineras. Después, se hizo famosa la trastienda del comercio de la viuda de
Genin.

Buscando la regularizacién de las operaciones, un grupo especializado en el comercio con
valores decidid organizarse y fundd, el 21 de octubre de 1894, la Bolsa de Valores de México
en la calle de Plateros No. 9, hoy avenida Francisco |. Madero.

Su principal misién era establecer los contactos entre compradores y vendedores. Su
existencia fue efimera debido a diversas causas, entre las cuales estaba la poca cantidad de
titulos que se comerciaban. En 1897, sdélo se cotizaban tres emisiones ptiblicas y ocho
privadas, entre las que destacaban las acciones del Banco Nacional de México, del Banco de
Londres y México y las del Banco Internacional Hipotecario, asimismo las de la Cerveceria
Moctezuma, las de la Compafifa de Fabricas San Rafael.y las de la Compaiifa Industrial de
Orizaba,

El 4 de enero de 1907, la sociedad renacié como Bolsa Privada de México y se establecié en
las oficinas de la Compaiiia de Seguros la Mexicana, situada entonces en el Callején de la Olla
de la Ciudad de México. En agosto del mismo afio se transformé en Cooperativa Limitada.

En junio de 1910, cambié su nombre por el de Bolsa de Valores de México, S.C.L,, y las
oficinas se trasladaron a lo que actualmente es el nimero 33 de Isabel la Catdlica.

Durante el movimiento revolucionario continuaron las transacciones con valores mineros y con
las explotaciones de los yacimientos petroleros el interés aumentd, pues surgieron
innumerables comparifas explotadoras dédndose casos de fraudes cuantiosos, 1o que repercutié
en perjuicio del mercado.

Dada la gran demanda y oferta de acciones, se creé otra Bolsa de México, Centro de
Corredores e Inversionistas, localizada en la calle de Palma, pero por causas internas se
disolvio,

En 1933, la Bolsa de Valores de México, S.C.L., cambié su nombre a! de Bolsa de Valores de
México, S.A. de C.V. y comenzé a funcionar como una organizacion auxiliar de crédito.
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En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores y con ello se proporcloné un marco
legal y juridico idéneo para propiciar.y consolidar’ el:desarrollo’y: la” institucionalizacién del
mercado de valores de nuestro pais. La misma Ley dio pauta a la elaboracién del Reglamento
Interior de la Bolsa, el cual entré en vigor en octubre de 1982, :

Hasta el afio de 1975, existian tres Bolsa de Valores en territorio mexicano: La Bolsa de Valores
de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de México.

Con objeto de dotar de una estructura administrativa y operativa idonea al Mercado de Valores
y por ende al pais, se acordé entre los socios de las Bolsas el cierre de las primeras y el apoyo
de la ultima para operar a nivel nacional, cambidndose su denominacién social por la de Bolsa
Mexicana de Valores, eliminandole la funcidn legal de organizacién auxiliar de crédito, para
depender en su regularizacidn y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores (ahora Comisién
Nacional Bancaria y de Valores).

1.1.3 Situacién actual®

A la fecha, la Bolsa es una institucién privada, organizada como Sociedad Andnima de Capital
Variable. En la actualidad es la Unica autorizada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Publico para operar a nivel nacional.

Al tanto de las situaciones que se presentan en el pals, la Bolsa Mexicana de Valores ha
orientado sus esfuerzos hacia el reforzamiento de sus estructuras y a'la creacion de nuevos
productos financieros - bursatiles, para satisfacer las miiltiples demandas de un Mercado de
Valores creciente. La Bolsa es un mecanismo que posibilita e impulsa un desarrollo mas
equilibrado de la economia en particular, para la creacién de otros instrumentos fundamentales
en nuestro Sistema Financiero, constituyendo un elemento significativo en el contexto
economico nacional. Por lo tanto, el Mercado de Valores Mexicano es en donde se ponen en
contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. Dentro de este Mercado, se
distinguen dos grandes sectores: el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales.

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto plazo donde los concurrentes depositan
fondos por un corto periodo, en espera de ser realizados y en donde se demandan fondos para
el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos.

Los medios de pago a corto plazo, pueden ser:

= Papeles comerciales (como pagarés y letras de cambio): préstamos bancarios asi como
descuentos, préstamos directos, etc.

» Las operaciones con valores gubernamentales, como los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (CETES), Aceptaciones Bancarias, Pagarés Bancarios, etc.

Al Mercado de Capitales lo conforma la oferta y demanda de recursos a medio y largo plazo,
como préstamos bancarios a largo plazo (hipotecarios, refaccionarios, habilitacion o avio)
emision de bonos financieros o hipotecarios, emisién de obligaciones (hipotecarias,
quirografarias o convertibles), emisién de acciones en general, emisién de petrobonos y de
bonos de indemnizacién bancaria.

2 Reynaldo Hernandez Bazaldua £l Mercado de Valores Una opcidn de financiamiento e inversion




Como puede observarse, la frontera entre Ios dos mercados es bastame tenuey
de diferenciacién es el tiempo del crédito concedldo u obtenldo.

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado; estd en funcién directa al’
crecimiento de la actividad econdmica en un palis determinado y a la importancia que tiene la
canalizacion de recursos ahorrados . para el financiamiento a' las empresas: eficientes ' y
productivas. La mayorfa de los paises altamente industrializados, se han :apoyado
decididamente, como via de desarrollo, en las Bolsas de Valores.

Lo anterior nos lleva a destacar la importante funcién que debe cumplir un Mercado de Valores,
a través de sus dos niveles existentes:

12, El Mercado Primario, el cual constituye el intermediario del flujo de recursos entre la
empresa Yy el publico inversionista. Este mercado esta constituido por las Casas de Bolsa y
las propias empresas cuando actiian como compradores de los valores emitidos.

29, El Mercado Secundario, cuya funcién es otorgar liquidez a través de la compra-venta
constante de los valores que emiten las ernpresas para allegarse de recursos que financien
su actividad.

Esta integrado, esencialmente, por. los ‘inversionistas, personas fisicas o morales, - que
intervienen en la transaccion de valores. Este segundo mercado propicia la demanda y la oferta,
la mejor valoracion de los activos fmancieros y de Ias expectatlvas. dentro del

supone toda inversién. Sl .

Los dos mercados, Primario y Secundano se encuentran lntimamente ‘relacl
Mercado Secundario atraviesa un . momento :de auge,. es muy probabl
emisiones del Mercado Primario tendrér\ una acoglda posmva. e

1.1.4 Organizacién y servicios

Hasta antes de 1975, la actividad de compra-venta de valores se desarrollé Unica y
exclusivamente a través de los llamados agentes de bolsa, personas fisicas cuya calidad de
soclos de |a bolsa les facultaba a realizar las labores de intermediacion bursatil.

La ley del Mercado de Valores estimuld la organizacion de los agentes de bolsa en sociedades
mercantiles conocidas como casas de bolsa; para constituirse, deben llenar los requisitos de la
propla ley asf como cumplir las disposiciones que marca el Reglamento Interior de la Bolsa:

= Estar inscrito en la seccién de intermediarios de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores,

Adquirir una accién de la bolsa,

Realizar la aportacion al Fondo de Contingencia a favor del piblico inversionista,

Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso,

Que sus directores tengan solvencia moral y econémica.

Cumpliendo con lo anterior, deben ser aprobados por el consejo de Administracién de la Bolsa
as{ como por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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Como puede observarse, las casas de bolsa deben constituir estructuras institucionales que
ayuden a configurar un Mercado de Valores eficients, por ello, las casas de bolsa han realizado
esfuerzos en materia de recursos humanos, técnicos y econémicos que las colocan en la
posicién estratégica idénea para satisfacer las demandas de un mercado creciente y cambiante.

La asesoria y servicio a los inversionistas y empresas emisoras constituye para las casas de
Bolsa una gran responsabilidad, en una palabra, requiere de la reunién de talentos, habilidades
recursos y energfas que representan la institucionalizacion de las propias casas de bolsa, "

El esfuerzo constante y permanente realizado por la intermediacién constituida actualmente‘ por
las Casas de Bolsa, las ha llevado a ofrecer servicios a escala namonal contando con oﬁcmas
en el interior de la Republica Mexicana.

Actualmente, las casas de Bolsa no obstante que son organizaciones de servlclo""cuentan con
un capital social pagado y poseen instalaciones y sistemas de automatizacion que respaldan de
manera eficaz y responsable su funcién.

Entre los servicios que proporcionan las Casas de Bolsa, destacan los siguientes:

= Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los instrumentos del mercado de
dinero que estan autorizados para manejar,

= Prestar asesoria en materia del Mercado de Valores a empresas y publico inversionista,

= Facilitar la obtencién de créditos para apoyar la inversién en bolsa,

= Auxiliar a los inversionistas, tanto personas fisicas como inversionistas institucionales, para
la integracién de sus carteras de inversion y en la toma de decisiones de inversion en bolsa;

* Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para la colocacién de valores en bolsa.

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de bolsa han creado estructuras
administrativas que les permitan enfrentar las demandas de servicios y no les resten agilidad en
su labor y de esta manera puedan aprovechar los conocimientos de los profesionales que en
ellas laboran.

La estructura tipica una de casa de bolsa seria la siguiente:

=  Promocion. A través de ella, los promotores establecen contacto con los inversionistas
actuales o potenciales para interesarlos en el mercado, asesorarlos en su inversién y recibir
sus instrucciones de compra-venta de valores. Este punto es de vital importancia, ya que
deben tenerse presentes constantemente los valores de cada cliente para realizar en forma
oportuna y de acuerdo a sus intereses y expectativas, las operaciones que méas le
convengan. -

= Operacién. La realizan los operadores de piso, los cuales solamente pueden desempeiar
esta funcién en el salén de remates, una vez que han aprobado rigurosos examenes en
materia legal y practica bursatil en la Bolsa Mexicana de Valores y que han comprobado una
asistencia minima de seis meses al piso de remates, para adquirir experiencia practica.
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1.1.5 Las empresas inscritas en bolsa

Existe una frase surgida de una conferencia del Lic. Jorge Caso Bercht a los empresarios: “ La
Bolsa debe ser la empresa mas importante de los empresarios”. El mensaje es claro: el
Mercado de Valores no esta sélo al servicio de los inversionistas, sino que es indispensable
para la vida de las empresas, por su capacidad de conceder financiamientos en plazos,
términos y costos, que no se consiguen sino en el Mercado de Valores.

Por otra parte, existen antecedentes claros de los problemas financieros por los cuales han
atravesado las emisoras en los Ultimos afios. Regularmente han buscado su financiamiento a
través de los créditos que le conceden los bancos, sin embargo, la situacién econémica del
pais, donde existen altas tasas de interés e inflacién obliga a las empresas a buscar otro tipo de

financiamiento a corto y largo plazo y a financiar sus operaciones y programas de expansion
con capital de riesgo.

El mercado bursétil cuenta con la infraestructura necesaria para que los empresarios la utilicen
y conozcan los mecanismos que en estos momentos se tienen en el Sistema Financiero
Mexicano. Los propios empresarios han sido inversionistas a otros negocios con la oportunidad
que se les pone a su alcance para conseguir financiamientos mas baratos en el corto y largo
plazo. Es el momento de que las empresas familiares busquen romper con esa administracion
tradicional y procedan a cumplir con sus objetivos, multiplicando el nimero de accionistas.

Inversionistas

El publico inversionista representa el sector demandante o adquiriente de valores. Este factor
constituye una pieza fundamental del mercado ya que sus recursos contribuyen al
financiamiento de las empresas y por consecuencia al desarrollo econdmico del pais.

En el mercado de valores existen dos clases de inversionistas, las personas fisicas y los
inversionistas Instltuclonales que son los que invierten sus recursos con el fin de hacerlos mas

o productivos. :

La principal mlsién de Ia Bolsa es la de salvaguardar los intereses de los inversionistas y para
ello se rige por:un conjunto de normas legales, reglamentarias y de costumbre que ademds
facilitan el trabajo de los agentes y casas de bolsa.

Asimismo, para que el servicio que se presta al inversionista sea mas eficaz, los operadores se

“norman” por principios muy rigidos y utilizan un conjunto de procedimientos que buscan
uniformar la mecénica de las operaciones.

‘Para esto, las érdenes pueden ser agrupadas de diferentes maneras:

= Son 6rdenes a precio limitado aquellas en las cuales el cliente fija el precio de compra o
venta de los valores. En estos casos la ejecucion de la orden requiere que el mercado
permita vender o comprar al precio que el cliente establecid,

= Ordenes al mercado son aquellas en las que el cliente deja al criterio de su agente el

precio de compra o venta de sus acciones para que éste trate de realizar la operacién mds
favorable,
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» - Las ordenes 'covn‘dlcionayles se dan cuando el cliente gira instrucciones de que se realice su
operacién sélo cuando se dé determinada situacion.

Para'qUe‘ sean ejecutadas las 6rdenes a precio limitado sélo se estipula el precio, mientras que
“en las condicionales pueden medirse varias circunstancias para realizar el tramite, como el que
efectten otras operaciones o que el precio de otros valores se mueva en determinado sentido,

.1.1.6 Importancia del mercado accionario
- Barémetro de la Economia

El mercado accionario reacciona a todos los eventos, tanto econémicos como politicos, lo
mismo nacionales que internacionales. Por lo tanto, en el andlisis de acciones es importante
tener un marco teérico que nos ayude a relacionar estos eventos con la valuacién del mercado
en general y las acciones especificas. ’

De igual manera, el mercado accionario no sélo reacciona a los eventos sino que tamblén los
pronostica o para usar un término financiero, los descuenta. Asli tenemos que el indice
accionario tuvo un alza ininterrumpida desde 1976 hasta 1979. Esto implica que previd el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de los afios 1978-1981. Cuando el indice empezd
a bajar a principios de 1981, aparentemente pronosticd el declive econémico de 1982,
terminando en el crac de agosto. A su vez el indice empezd a subir. en forma interesante a
principios de 1983, previendo la recuperacién de 1984. También es légico pensar que el alza
explosiva que tuvo el mercado accionario en el segundo semestre de 1986 pronosticaba una
recuperacion de la actividad econdmica en 1987.

Lo importante de este fendmeno es que el mercado accionaric estd empezando a funcionar
como un barémetro de la economia, o sea un indicador de previsidn, del mismo modo que en
los Estados Unidos. Esto significa que puede ser igual de interesante para el inversionista tratar
de prever el comportamiento del indice accionario para fines de inversion, como para prever el
comportamiento general de la economia, que a su vez afectara sus decisiones de inversion.

Tamafio relativo

A pesar de su importancia histdrica, asi como su importancia actual como barémetro del
comportamiento de la economia en general, el mercado accionario ha perdido terreno como
opcién de inversidn frente a otros instrumentos del Mercado de Valores. Asi tenemos que en el
afo boom de 1979, la operacién en acciones representd 26% de la operacién total del Mercado
de Valores. Sin embargo en 1986, otro afio boom, la operacion en acciones representé apenas
3% de la operacion total del Mercado de Valores.

Hay dos motivos principales para este cambio. El primero es el cambio en el entorno
econdémico, el cual ha impulsado a los inversionistas a inclinarse mas por las inversiones
liquidas y de corto plazo que las inversiones de largo plazo y menos liquidas, como las
acciones. El segundo motivo fue la decisién del gobierno, desde el sexenio de 1976-82, de
financiarse cada vez mas por medio del Mercado de Valores con la emision de CETES.
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Ademas, hay otro motivo especifico para la pérdida.de importancia relativa del mercado
accionario dentro del Mercado de Valores. A finales de diciembre de 1986 las clen principales
acciones del mercado tenian un valor total de aprox. 5.5 billones de pesos. Se calcula que de
estas clen acciones, sélo el 20% en promedio de su capital soclal se puede operar libremente
en la Bolsa.

La causa de esta situacién es que la mayoria (en promedio 80%) del capital de todas las
empresas cotizadas en bolsa estd en manos firmes, es decir en manos de una persona o un
grupo de personas que tiene el control de la empresa, el cual no estdn dispuestos a ceder, Esta
situacién se agudizd en 1985 y 1986, por Ias adqu:slciones y recompras

1.1.7 Instrumentos bursatiles

La medicién de la bursatulidad

El declive comparativo de !as operaciones en acciones:en la- bolsa que antes describlmos,
también se ha dado en llamar una pérdida’ progresiva de bursatilidad. La bursatilidad de una’
accién se refleja en la facilidad que tiene un lnversionlsta de comprar o venderla durante un

corto periodo, Existen varias formas de medirla.

Una es el volumen de Ias acclones operado durante un periodo determinado (Gréfica 1.1). Un
volumen de operacién de 100,000 acciones de TV Azteca a un precio de $ 4.24 M.N. cada una
(o sea un valor total de $ 424,000 M.N.) es muy diferente de un volumen de 100,000 acclones
de Tamsa a un precio de $ 105.60 M.N. cada una ( un valor de $10,560,000 M.N.).

Precio de las Acclones de TV Azteca y TAMSA
120.00 -

90.00

60.00 : _ ——TVAZTCA.CPO

30.00 — ——TAMSA
0.00 ————; : ; y
22-Abr 27-Abr 02-May . 07-May 12-May 17-May

Gréfica 1.1

Asimismo como se muestra en la gréfica 1.2, para un inversionista es mas atractivo invertir en
acciones de TV Azteca que tienen un volumen operado que fluctia entre 9 y 13 millones de
acciones que invertir en acciones de TAMSA cuyo volumen operado fluctia entre las 8y 15 mil
acciones.

10
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Volumen Operado

10,000,000
10‘060 .' \\//\\ P /\\
10
[4] Y — T T ~——
22-Abr 27-Abr 02-May 07-May 12-May 17-May
——TVAZTCA.CPO —Tamsa |
Grafica 1.2

Sin embargo estimamos que la mejor medida de bursatilidad no es el vo|umen sino el valor,
operado de determinada accién.

El valor operado representa la cantidad de recursos’ que un Inversion sta. p ede destinar a la
accion. Si una accion tiene un valor operado en una semana de 5 ‘millones, es’ légico que para
un fondo de pensiones con 2.5 millones para invertir, se vuelve menos atractivo que una accién
con un valor operado de 10 millones.:Enun :caso, Ue “desembolsa el " inversionista
representaria 50% del total operado en una sema reséntarfa sdlo el 25%.

La Bolsa Mexicana de Valores proporciona al publ nista estadfstlcas de! importe
operado por accion mensualmente, las cuales dan un fndice importante de bursatilidad para
cada emision. :

La Importancia de la bursatilidad

La bursatilidad en relacién con las acciones (y cualquier otra inversién cotizada en bolsa), es ni
mas ni menos que la liquidez®. Una falta de bursatilidad o liquidez, implica que el inversionista
no puede hacerse o deshacerse de una inversién financiera en un corto plazo. Si un ahorrador
esta invirtiendo en instrumentos financieros esperando poder venderlos en cualquier momento y
resulta que los instrumentos adquiridos no tienen liquidez, esto trae como consecuencia que las
expectativas del inversionista no se cumplan.

Esta decepcion, a la vez, tiene un efecto en el rendimiento de la inversién. Esto es, si un
inversionista al comprar la inversién lo hace porque supone que va a poder deshacerse de ella
facilmente, pero al llegar el momento de venderla no lo puede hacer, tendrd que venderla muy
barata (y percibir un menor rendimiento de lo esperado), o no venderla, y buscar dinero en
efectivo por otros medios.

3 Por liquidez se entiende que la inversién en cuestién se puede comprar y vender con facilidad.

11
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Otra consecuencia de la falta de bursatilidad de una accién, efecto del fenémeno ‘antes
mencionado, es que se pueden dar cambios muy bruscos, tanto a la alza como a la baja, en su
cotizacién. Cuando hay mucha demanda y poca oferta de una accidn su precio se puede elevar
muy rapidamente y lo mismo puede suceder al revés. ‘

Estos dos problemas (mucha demanda y poca oferta) que se interrelacionan, tienden a
desalentar la inversion en acciones que no son bursatiles, y, por lo tanto, las operaciones en
acciones, como proporcion de la operacién total en la bolsa, se reduce aun més.

EJEMPLO 1.1 Un ejemplo de un cambio brusco a la alza fueron las acciones de ALFA que
tuvieron un cambio drastico a la alza de casi un 20% en tan solo 2 meses durante el periodo de
Junio a Agosto del 2000 (Grafica 1.3). ALFA es un grupo de empresas que se constituyd en
1974 a partir de Hojalata y Lamina (acero), Empaques de Cartén Titan (empaque) y Draco
(mineria), ademas de una participaciéon minoritaria de Televisa. Hoy en dia éste es uno de los
grupos mas importantes en México y esta compuesto por cinco empresas que son:

ALPEK (Petroquimicos y Fibras Sintéticas)
HYSALMEX (Acero)

SIGMA (Alimentos Refrigerados)
NEMAK(Autopartes)
ONEXA(Telecomunicaciones)

Precios de Cotlzacién
19.5

19 4
185
18

17.5 -
17+
16.5°

16 —
12-4un-00 -

5¥Atig-ob

En el caso de’ ALFA debido a‘la dlver5|ficaclén de sus negocios la demanda experimentada
durante el perlodo mencnonado fue mucha y ocasloné el alza de la accién.
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1.2 Inversiones y sus elementos

1.2.1 Definicién de la inversidn

La inversién - tiene dos sentldos prlnclpales. el prlmero es: en : qué se Invnene (e g “las
inversiones”); el segundo es * el acto de invertir" (" la inversién®). :
Se pueden invertur recursos de muchos tlpos en una enorme vanedad de cosas o actlvndades

Es posible: utilizar ‘el dlnero para realizar una inversion en una empresa, en una planta, en
" equipo, . en acciones, en CETES, etc. Asimismo, se puede invertir tiempo o energia en un
deporte u otros.

Lo que tienen en comtn los actos de inversion es la aportaciéon de recursos a algo. Pero una
mera aportacién de recursos podrfa implicar consumo o gratificacion inmediata. Podriamos, por
ejemplo, aportar recursos para la compra de una cena: no lo llamarfamos inversién sino
consumo. La diferencia entre la inversién y el consumo es que en la inversién se espera un
beneficio futuro.

Una definicién de la inversién que abarcaria todos los casos antes mencionados serfa,
entonces, * la aportacién de recursos para obtener un beneficio futuro”.

Inversiones real y financiera

Existe una diferencia entre la inversion real y la inversion financiera. La inversion real es la que
se hace en bienes tangibles como planta y equipo, inventarios, terrenos o bienes ralces.

Podriamos decir, en el caso de una persona moral, que son las inversiones que se hacen para
asegurar la operacién normal de un negocio. Asimismo, en el caso de una persona fisica, por lo
regular la inversion més importante que se hace es para asegurar su vivienda, es decir, una
inversion real en bienes raices. Las inversiones financieras son los recursos que sobran
después de la operacion del negocio (en el caso de personas morales), o de la vida diaria (en el
caso de personas fisicas), es por ello que se llaman excedentes. Cuando llega el momento de
utilizarlos, estos recursos excedentes se convierten en inversiones reales, o gastos, en su caso.

Una de las caracteristicas principales de los excedentes es que sean liquidos, es decir, de facil
realizacion. Al no ser asl, no podemos hacernos de ellos en el momento en que los
necesitemos, ya sea para el negocio o la vida diaria.

Tomando en cuenta esta caracteristica de liquidez es posible ampliar nuestra definicién de
inversién a una definicién de inversion financiera como “la aportacion de recursos liquidos para
obtener un beneficio futuro”.

1.2.2 Rendimiento
Beneficio es la segunda palabra importante de la definicion de inversién financiera. En el
contexto de la inversién financiera se ha dado en llamarle rendimiento. El rendimiento que se

deriva de una inversion financiera se expresa como un porcentaje de lo invertido. Si invertimos
$ 100.00 M.N. y ganamos $ 40.00 M.N., nuestro rendimiento fue de 40% (Gréafica 1.4).

13
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Gréfica 1.4

El rendimiento se puede percibir por medio de intereses, ganancias de capital, dividendos o
alguna combinacion. Asf se tiene que el rendimiento que se deriva de los metales es por medio
de ganancias de capital, el que se deriva de un depdsito bancario es mediante intereses, y el
que se deriva de las acciones es una combinacion de ganancias de capital y dividendos.

Rendimientos en el tiempo

El rendimiento de una inversién normalmente se expresa en términos de un porcentaje anual. Si
invertimos los $ 100.00 M.N. para recibir $ 30.00 M.N. a un plazo de seis meses, ganamos el
30% en términos absolutos. En términos anuales podemos expresar nuestra ganancia de dos
maneras. Tomando una tasa de rendimiento simple (que también se ha dado en llamar
anualizada) ganamos, en términos anuales, 60% (dos veces 30%, ya que hay dos periodos de
seis meses en un aflo. Tomando una tasa de rendimiento compuesto ganamos, en términos
anuales, 69%. Esta cifra se deriva de la reinversion del flujo de $ 30.00 M.N. que recibimos
después de seis meses (30% sobre los $ 130.00 M.N.).

En la mayoria de los instrumentos de inversion la tasa compuesta de rendimiento se deriva de
la tasa nominal. La tasa nominal es la tasa anualizada que paga un instrumento de inversién
sobre su valor nominal.

EJEMPLO 1.2 Tomemos un pagaré bancario con vencimiento a tres meses con una tasa
nominal de rendimiento de 54%. Esta tasa consiste en la tasa anual ( 54%) dividida en cuatro
periodos, o sea 13.5%. Esta misma tasa, compuesta, nos darfa una reinversion de los tres
pagos de intereses hechos antes de vencimiento, o sea 65.95%. Existe una diferencia notable
entre la tasa nominal anualizada de 54% y la tasa compuesta de 65.95%.

EJEMPLO 1.3 Tomemos un pagaré con vencimiento mensual y una tasa nominal de 15%.
Supongamos que decidimos invertir el 12 de Enero en un pagaré de $10,000, nuestro saldo al
31 de Enero seria de $10,125, por que

10,000 ‘(1 +%) =10,125
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Si decidiéramos dejar que se reinvierta os. intereses obtenidos por eI pagare durante doce
meses obtendriamos la siguiente tabla SR :

Capital $1 0,000
Enero: -0 1$10,125
Febrero .+ " $10,252
Marzo = $10,380
Abril $10,509
Mayo . $10,641
> Junio $10,774
Julio $10,909
“ Agosto $11,045
Septiembre $11,183
‘Octubre $11,323
Noviembre $11,464
Diciembre $11,608

Esto slgnmca que obtuvnmos rendimientos por $1,608 durante los doce meses esto es. que
-$1,608 s

$1o ooo'

obtuvlmos una tasa compuesta de rendimiento del 16. 08% =

Si hubleramos retirado Ios mtereses obtenidos mes tras mes, la-tasa obtenida. hubiera SldO Ia
tasa nominal del 15% antes mencnonada i :

ntere QS

: $10,0 Reﬂrados L

©$10,000 g155 0

~Febrero .- $10,000 - . . $125
:-Marzo $10,000 $125
ST Abril $10,000 $125
Mayo $10,000 $125
Junio $10,000 $125
Julio $10,000 $125
Agosto $10,000 $125
Septiembre $10,000 $125
Octubre $10,000 $125
Noviembre $10,000 $125
Diciembre $10,000 $125
Suma $1,500

Esto significa que obtuvimos rendimientos por $1,500 durante los doce meses después de
retirar los intereses mensualmente, esto es, que obtuvimos la tasa nominal de rendimiento de

$1,500

15.00% = ——.
$10,000

15
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Rendimiento ahorro e inflacién.

La inversidn financiera es el ahorro. El ahorro, a su vez, es el no-gasto. Pero si no se gasta hoy .
se necesita un rendimiento que compense el no-gasto. :

EJEMPLO 1.4 Necesito un auto. En la actualidad el auto me cuesta $ 100,000.00 M.N., y,
estimo que, en tres meses, costara $ 105,000.00 M.N.. Pero el rendimiento que dan los CETES
durante el mismo lapso, por los mismos $ 100,000.00 M.N., es de $ 10,000.00 M.N.. Con base
en estos célculos, prefiero diferir mi gasto. De ocurrir lo contrario, seria preferible gastar ahora.

En términos generales el rendimiento que se percibe por una inversién financiera deber rebasar
la tasa de inflacién del periodo correspondiente. Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y la
tasa de inflacion se llama tasa real y puede ser positiva o negativa, en su caso.

Los rendimientos pueden ser posmvos durante un plazo, y luego volverse negativos como ve en
la grafica 1.5, que durante los primeros meses el instrumente provee un rendimiento arriba de la
inflacion del periodo y posteriormente tiende a estar por debajo de ia inflacién.

10%
8% }_/:7!
5%

g e/

N
0% . . : T . .
gre®  gar® ey ® 000 o0 (0 e
[—Intlacién —— Instrumento Bursatil |
Grafica 1.5

Regularmente lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es que rebase la tasa de
inflacidn esperada del pais correspondiente. En este contexto, por rendimiento normalmente se
entiende el rendimiento compuesto durante los préximos doce meses que se puede esperar de
un instrumento sin riesgo ( the risk free rate).

En México, en este momento, la tasa que se toma como pauta es la tasa de rendimiento a 28
dias de los CETES (Gréfica 1.6). Este instrumento se utiliza para tales fines porque es
sumamente liquido y tiene la garantia del Gobierno Federal y, por lo tanto, representa el
instrumento de menor riesgo en el Mercado Financiero Mexicano.
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Gréafica 1.6

La tasa de inflacion esperada que se toma es el aumento del indice de precios al consumidor
del Banco de México, proyectado para los mgunentes doce meses.

Si la tasa sin riesgo es positiva, se puede seguir con el andlisis de las distintas opmones de
inversion disponibles en la moneda que se este utilizando. Si no, quedan dos opciones para
invertir: una es la de buscar bienes reales que protejan mejor contra la inflacién y la otra es
cambiar de moneda.

Plazos

Futuro es la tercera palabra de la definicion de inversion financiera que necesita clarificacion.

El concepto de futuro implica alguna nocién de plazo. Este concepto puede variar segun el
inversionista y segln el entorno en que se desenvuelva. Para un especulador, o para cualquiera
en una época de hiperinflacién, corto plazo puede ser de un dia, mediano una semana y largo
un mes.

Sin embargo, en los mercados financieros de México existe una definicion mas o menos
aceptada de los distintos plazos de inversién. Un plazo corto es el de menos de un afio;
mediano de uno hasta cinco afios, y largo, de mas de cinco afios. La decisién del plazo de
inversion depende de las necesidades del inversionista y de su temperamento.

1.2.3 Riesgo y diversificacion

Otra implicacion de la palabra futuro es el concepto de riesgo. Como el rendimiento que se
espera obtener de una inversion esta ubicado en el futuro, siempre existe la posibilidad de que
no se realice segtin lo esperado. Esta posibilidad se llama riesgo. El riesgo puede variar segin
la incertidumbre que exista respecto al rendimiento que se espera de una inversidn. En los
mercados financieros normalmente existen tres principales éreas de incertidumbre:

* Respecto a los distintos indicadores de la economfa (el ambiente de las inversiones),

= Respecto a los rendimientos de la inversion en si (el oro, una accion, los petrobonos),

* Respecto al comportamiento del mercado (los inversionistas) en que se hacen operaciones
de compraventa de la inversién correspondiente.
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En otros mercados de inversién, sobre todo en los Estados Unidos, los riesgos inherentes a los
rendimientos de los distintos instrumentos de inversién se han sometido a andlisis estadistico y
probabilistico. Se ha llegado a denominar al riesgo de una |nversién la varlacién que demuestra
su rendimiento medido como la desviacién estandar® de :una  distribucién normal de
rendimientos histéricos y se calculan 1.5 desviaciones esténdar. Cuanto mayor sea esta
desviacién, mayor serd el riesgo del instrumento.

EJEMPLO 1.5 Analicemos la desviacidn estandar de dos acciones cualesquiera que cotizan en
el [ndice Precios y Cotizaciones.
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La variacién que demuestra su rendimiento medido como 1.5 desviaciones estdndar de
rendimientos histéricos (solo del periodo graficado) es 0.36
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Para el caso de "Glf‘l:!po Modelo el valor de 1.5 desviaciones estandar es 0.90.

De lo anterior se puede deducir que el riesgo de la accién de Grupo Modelo es mayor que el
riesgo de accion de Grupo GEO, de hecho, se puede ver claramente que el comportamiento de

:la accién de GEO es més nivelado que el comportamiento de Grupo Modelo donde se perciben
altas y bajas a lo largo del periodo.

4 Este concepto sera definido en el Capitulo |l
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A la vez, se han utilizado técnicas de anéllsls de nesgos futuros con datos actuales que
implican una asignaclén de un valor esperado (con su desviacion estandar correspondiente) a
un rendimiento segun datos histéricos y las expectativas subjetivas (basadas en los datos
histdricos) del inversionista.

Finalmente, se ha llegado a una mezcla de inversiones, combinando las desviaciones estandar
de distintos instrumentos, para ver su correlacion entre si. Cuanto menos correlacionados
(correlacién negativa o correlacion cero) estén mayor probabilidad de diversificacion
proporcionan a! inversionista.

EJEMPLO 1.6 Tomemos las dos acciones del ejemplo anterior, una forma de diversificacion
serfa adquirirlas a ambas en el mismo momento, esto nos proporcionaria cierta certidumbre
con respecto al comportamiento de una accién mientras que estarifamos especulando con la
otra. Esto nos asegura que nuestra pérdida puede estar limitada a la sufrida por Gmodelo y por
otro lado la ganancia esta sujeta al incremento en Geo y a una posible alza (menos esperada)
por parte de la accién Gmodelo.

En los mercados de inversién de México se ha hecho poco andlisis formal y cuantitativo de los
riesgos inherentes a las distintas lnversiones, con su aplicacion practica al problema concreto
de la seleccion de inversiones. .

Instrumentos bursatiles

Hay varios tipos de valores; tinicamente son objeto de comercio en bolsa los que provienen de
una sola emision producida en serie y en masa, que tienen las mismas cualidades, ofrecen los
mismos derechos a sus tenedores y tienen un curso de cambio comtn. Ademéas deben ser
autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y por la Bolsa Mexicana de
Valores.

Una primera clasificacion de los diferentes valores cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores
es la que define sus caracterfsticas de rendimiento y los divide en valores de renta variable y
valores de renta fija. Los primeros, no garantizan un rendimiento fijo a su tenedor, sino que lo
condicionan a los resultados de la emisora. Los segundos, que representan en realidad un
crédito colectivo a favor de la emisora, garantizan un rendimiento constante o flotante y la
amortizacién a valor nominal al término del plazo a que se emitieron.

Los clasicos valores de renta variable son las acciones, definidas como titulos valor que
representan una parte alicuota del capital social de una empresa. Esto significa que el
propietario de una accién es socio de la empresa en !a parte proporcional que representa su
accion.

1.2.4 Inversiones de Renta Variable (Acciones)

Existen en el mercado varios tipos de acciones:

Comunes. Son aquellas que confieren los mismos derechos e imponen las mismas
obligaciones a sus tenedores. Tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, asi

como a percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades. A partir del afio 1985 sélo
son nominativas.

19




Cap. |. La Bolsa de Valores y Ia inversién

Preferentes. Se denomina asf a las acciones que garantizan un dividendo anual minimo; en
caso de liquidacién de la empresa siempre tienen preferencia sobre otros tipos de acciones que
existan en circulacién en ese momento. Se caracterizan ademas por no tener derecho a voto en
las asambleas de accionistas.

Las acciones preferentes adoptan varias modalidades:

Acciones preferentes con dividendos acumulativos: Son aquellas en las cuales se ha pactado
que, independientemente de los resultados que haya obtenido la empresa, tienen derecho a un
rendimiento anual fijo y que en caso de que los resultados de la empresa en un ejercicio no le
permitan cubrir el dividendo pactado, ésta se los acreditard y les serd cubierto en el proximo
ejercicio o hasta que las ganancias de la empresa lo permitan.

Acciones no acumulativas: Se llaman asi aquellas cuyos dividendos no se acumulan y que,
por lo tanto, si en un ejercicio determinado no hay utilidades para su distribucidn, dan derecho a
exigir un dividendo del §%, que se podra cubrir en los afios siguientes.

Acciones participantes: Son acciones que tienen derecho a participar, ademés del dwudendo
fijo, en uno extraordinario sobre el resto de las utilidades, cuando éstas Ilegan a superar un
porcentaje determinado. :

Acciones convertibles: Son aquellas para las cuales se ha pactado que después de un perlodo
previamente fijado se transformarén en acciones comunes. )

1.2.5 Andlisis de acciones
Valuacién de acciones

Cualquier apreciacién del precio de las acciones depende de una estimacién del rendimiento a
través de las utilidades que las empresas pueden generar. Estas a su vez, se tienen que
comparar con la tasa que cuents con el menor riesgo en el mercado. Por lo tanto, los precios de
las acciones, tanto en general como especiticamente, dependen de las expectativas
(estimaciones) de sus utilidades y de las tasas de interés.

La inversién en acciones conlleva mas riesgo que la inversion en valores de renta fija. Por lo
tanto, en un periodo se espera que el rendimiento de una accién sea mayor que la tasa de -
CETES.

Comparativo Accion ALFA Vs CETES

0.05 i

Rendimlento

7 SR TER VAR VA Y BAVAL VAV AR VAt B Y ENATY Ravi
oos LIV U v

[—CETES —ALFA]

Gréfica 1.7
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La gréfica 1,7 muestra un comparativo de los rendimientos diarios proporélonados por la accién
ALFA contra los rendimientos diarios de los Certificados de la Tesorerfa durante el periodo del
31 de Mayo al . 30 de Agosto del 2000.

Como podemos apreciar en la grafica anterior existen periodos en los que endimlento de la
acclén supera al rendimiento de los CETES, sin embargo los periodos en los'que el rendlmiento
es menor son mas frecuentes y con mucho mayor Impacto :

El rendimiento esperado de una accion se puede expresa la utilidad por accién (la
utilidad neta de una empresa dividida por el nimero total de acciones emitidas) dividido entre su
precio de compra. Asimismo, en ‘el Mercado Financlero’ Mexicano, por sus caracteristicas de
I|quldez y seguridad la tasa de rendlmiemo del 'CETE: (28 dias) representa nuestra tasa de
interés sin riesgo. ; AR

En términos simbdlicos esperamos,que

UPAE/P > = TASA’ CT

Donde UPAE = utilidad por accién esti nac
P preclo de la accién

endimlento ' proporc| onado de ‘una . accién -cualquiera que
Walmex A durante la primera quincena de Mayo del

T EI valor de compra aI 2 de Mayo fue de 22 01,y el valor de venta al 16 de Mayo fue de 22, 23
o Esto nos da una utllldad por accion de (22, esto es:

s proporclonado la tasa lider del Mercado. Los CETES proporcuonaron una tasa de rendimiento
‘anual durante el mismo periodo de 12.1%, esto significa que si hubiéramos invertido 22.01 en
CETES, hubiéramos obtenido una tasa rendimiento durante el mismo periodo del:

: 7122:‘A> 5% (se divide entre veinticuatro porque es el niimero de quincenas del afio)
; Podemos conclunr que si hubiéramos estimado correctamente la utilidad por accién que
“proporcionaria Walmex.V, hubiéramos llegado a la conclusidn que no superaba la tasa lider del
-mercado y por lo tanto no era una buena opcién de inversién durante ese periodo.

Ahora bien, en el mercado accionario para llegar a una estimacién de la utilidad futura de una

acclion, también se calcula la utilidad por accidn conocida. La utilidad por accién conocida es la
utilidad neta reportada por la emisora durante los ultimos doce meses (las emisoras
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proporcionan informes trimestrales de sus estados financieros basicos) dividida por el nimero
de acciones emitidas. Normalmente, en el caso de una accién individual, para llegar a una
estimacién de la utilidad por accién futura pensamos en un aumento porcentual respecto a la
utilidad conocida. Si creemos que va a haber un aumento en el volumen de produccién de la
empresa, estimamos, en primer lugar, un aumento porcentual en este volumen. A este aumento
le afadimos el aumento de precios que estimamos que la emisora podra sostener
(dependiendo de si su producto tiene precios controlados por el gobierno o no).

La combinacién del aumento de volumen, mas aumento de precio, nos da un aumento de
utilidades estimado (con el supuesto simplificado de que los costos de la empresa suban en la
misma forma).

EJEMPLO 1.8 La utilidad por accién conocida es de $ 10 en el préximo afio. Si el valor inicial
de la accidn es de $50, esto da un aumento total de 20%, entonces, si el inversionista decide
adquirir_la -accién, estard en posibilidades de venderla a final del afio a un precio de $60

‘compuesto por el valor inicial de la accién de $50 mas la utilidad del afio de $10.

Precio de la Accion

\
o°‘ o°

i : zﬂ o o o
&‘\ 0’5 rLQ'Pg CL% Q:‘
" Grdfica 1.8

Las 1Iu6tuaclones de la accidn (Gréafica 1.8) en realidad no afectan la utilidad del inversionista en

tanto mantenga su posicién hasta el final de periodo.

Podemos realizar exactamente el mismo calculo de utilidades respecto al mercado total, para
hacer este calculo sencillamente se suman las utilidades conocidas de todas las empresas
bursatiles, luego las utilidades estimadas, y se calcula el aumento porcentual.

“Timing” y seleccién

En el andlisis de las acciones es importante distinguir entre market timing y market selection — la
eleccion del momento al entrar al mercado accionario, o sea incluir un porcentaje de acciones
en la mezcla total de inversiones y la eleccion de acciones especificas dentro del porcentaje
que se escoja. La eleccion del momento de entrar al mercado depende de un anilisis del
mercado global. La eleccion de acciones especificas depende, por un lado, de un analisis del
sector de actividad econémica al que pertenezca la emisora, y por otro, de un analisis de la
emisora en si, esto es, analizar su comportamiento histérico y buscar ciclos de comportamiento
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de tal manera que podamos predecir mediante un anéllsis técnico y fundamental con ciena
certidumbre una ganancia en el periodo en que decidamos adquirlr la acclén. SR

1.2.6 Inflacién y economia
El pronéstico de la inflacién

El prondstico de la inflacién es campo tradicional de los economistas. Los economistas, a su
vez, tienen acceso a técnicas y a informacion que muchas veces no estan disponibles para el
analista o asesor de inversiones. Sin embargo a pesar de estas técnicas y esta informacion, en
afos recientes los economistas no han acertado en sus pronésticos.

La causa principal de estos errores de prondstico es el comportamiento humano, la inflacion,
al fin y al cabo, es un fendmeno social que tiene su raiz en las expectativas de los seres
humanos respecto a la tendencia de los precios. Si estas expectativas permanecen altas, los
aumentos de precios y sueldos siguen en un alto nivel. Los errores en los prondsticos de
inflacién nos recuerdan que la economia no es ciencia natural sino social, con todas las
imprecisiones e imperfecciones que esto implica.

Otro motivo de los errores de prondstico ha sido el alto nivel de la tasa inflacionaria. Por la -
misma naturaleza social del fenémeno es mas fdcil pronosticar la inflacién cuando las tasas de
inflacién son bajas y estables que cuando son altas y volatiles.

Estos mismos errores subrayan las deficiencias de las técnicas de prondstico netamente
econométricas para la estimacion de la inflacién .

Hay técnicas de prondstico de la inflacién a largo, mediano y corto plazo. La de largo plazo se
basa en un prondstico del comportamiento del ciclo econdmico. La de mediano plazo se basa
en un prondstico de los factores que mas afectan a la inflacion: el gasto publico, el circulante y
los aumentos salariales. La de corto plazo se basa en una comparacién probabilistica con las
tasas de inflacién promedio recientes.

El modelo del ciclo econémico
El caso estadounidense.

E! ciclo econdmico es, sencillamente la representacion grafica en el tiempo de los aumentos y

-las disminuciones porcentuales del PIB de un pals. Se empezo a utilizar como herramienta de
prondstico en los Estados Unidos en 1923, cuando se establecié el National Bureau of
Economic Research (Centro de Investigacion Econémica de Sector Privado).

Se descubrié que la actividad econémica medida por el PIB tiende a subir y bajar segun un
patrén ciclico, normalmente entre 4 y 6 afios. Otros indicadores también varian segtin el mismo
patrén: los indicadores de empleo, de produccién, de circulante, de tasas de interés y de
inflacién; sin embargo, algunos se mueven antes, otros al mismo tiempo y unos mas después
del indicador del PIB (indicadores de previsién, coincidentes y de secuencia).

La duracién de los ciclos econémicos en EU corresponde aproximadamente a la gestacién y

ejecucién de los grandes proyectos de inversion que sirven como motor del desarrollo
econémico de cualquier pais. Normalmente la planeacidn de una planta de luz o una fabrica de
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cemento o de papel se lleva entre uno y dos afos. Asimismo, su construccién dura
aproximadamente el mismo lapso.

La trayectoria del ciclo a su vez, corresponde a épocas de sub y sobrecapacidad de la planta
productiva. Al principlo del ciclo existe sobrecapacidad: hay desempleo. Con bajas tasas de
Interés, los empresarios empiezan a invertir en sus propios negocios, ya que ven que los
rendimientos que obtienen pueden superar los proporcionados por las inversiones financieras.
Al hacerse estas inversiones aumentan el empleo, el consumo y la produccion, hasta ocuparse
la capacidad ociosa. Al saturarse esta capacidad empieza a haber mas demanda que oferta de
bienes y servicios, la tasa de inflacién aumenta, con ella, la tasa de interés. Al haber falta de
capacidad, los empresarios empiezan a expandir su planta productiva. Hasta que no se
comisione esta nueva planta, sigue la espiral Inflacionaria, con el alza de tasas
correspondiente. Al disminuir su poder de compra con la inflacién, disminuye la demanda del
consumidor, asimismo, al aumentarse la tasa de interés el empresario deja de invertir.

Con la baja demanda, aumenta el desempleo, y la demanda disminuye ain mas. Mientras
tanto, los nuevos proyectos de inversion que se han planeado en el auge del boom se
emplezan a comisionar, aumentando aun més la oferta, sin que se aumente la demanda
correspondiente. La tasa de inflacion empieza a ceder, y con ella la tasa de interés, hasta que
llega al nivel en que el ciclo vuelve a empezar,

Dentro de esta secuencia se ha notado que las tasas de interés e inflacion tienden a seguir los
indicadores del PIB y de produccién industrial, es decir que el pico del ciclo inflacionario se da
después del pico del ciclo del PIB como se puede ver en la Gréafica 1.9, estos picos son casi
inmediatos, sin embargo, es notable que los picos inflacionarios son los que se encuentran
diferidos. Por lo tanto, al darse ciertos indicadores de previsién o coincidentes, sea de
produccién o de empleo, se ha llegado a pronosticar con cierta precisién la tendencia de la tasa
inflacionaria y, por lo tanto, de las tasas de interés.
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Gréfica 1.9
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: Las |nverslones para cada etapa del ciclo.

A Ia vez, ha sido posnble apreciar que la conveniencia de la categorla de inversién flnanciera, :
entre renta fija, renta variable e inversiones de proteccidn, depende de la tasa de inflacién (y de -
interés) y por lo tanto de la etapa del ciclo.

En el punto mas bajo del ciclo generalmente conviene la compra de inversiones de renta
variable (acciones). Existe la posibilidad de estabilidad en la tasa inflacionaria (y por lo tanto en
las tasas de interés), hasta que se llene la capacidad ociosa de la planta productiva. Mientras
tanto, al llenarse esta capacidad, la produccion de las empresas aumenta y, por lo tanto, sus
utilidades.

Al aumentar la tasa de inflacion —y la tasa de interés- todavia existe la posibilidad de que los
incrementos en productividad y produccién contrarresten los aumentos en las tasas de interés y
por lo tanto, la inversion en acciones atn sea rentable. Sin embargo, llega un momento en que
los aumentos inflacionarios no se ven compensados en esta forma. Es en este momento,
cuando empieza a haber preocupacién por la estabilidad de la moneda y los inversionistas
buscan proteccién en otras monedas (divisas), como el délar, el euro o el yen, 0 en metales (oro
y plata).

Cuando la tasa de inflacién y las tasas de interés llegan a su pico, convienen las inversiones de
renta fija (suponiendo que haya tasas de interés positivas), ya que el inversionista querra
asegurar una tasa de interés alta frente a la baja probable de la misma tasa. Finalmente,
cuando la tasa de interés estd por llegar a su nivel mas bajo, las acciones otra vez son
atractivas y el patréon de conveniencia de las distintas categorias de inversién, al igual que el
mismo ciclo econdémico, se repite.

Indicadores especificos

Inflacion y gasto ptiblico

Si la herramienta del ciclo econémico nos ayuda a predecir la tendencia a largo plazo (5 afios
en adelante) de la tasa inflacionaria, hay ciertos indicadores més inmediatos que nos sefialan
su comportamiento durante un plazo menor, es decir a nivel anual o a mediano plazo.

Hay tres indicadores claves para el pronéstico de la inflacién a mediano plazo: el déficit en las
finanzas publicas, medido como porcentaje del PIB, el aumento en el circulante y el aumento en
el salario minimo.

El mecanismo del déficit publico y la inflacién funciona dentro del esquema general del ciclo
econdémico antes descrito.

Normalmente durante el segundo afio del sexenio, el gobierno empieza a gastar segun los
programas del gasto declarados al principio del mismo. Conforme aumenta la inflacion, se
incrementa el gasto durante los afios de auge del sexenio (del tercero al quinto aiio). Este
aumento del gasto proviene, por un lado, del aumento de precio de los bienes y servicios y por
otro, del aumento en las tasas de interés que el gobierno tiene que pagar sobre fondos
prestados. Sin embargo este aumento no viene acompanado por un aumento correspondiente
en los ingresos del gobierno, por lo tanto, crece la diferencia entre ingresos y gastos, o sea el
déficit publico.
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Al crecer el déficit piblico, el gobierno tiene que acudir ain mds a los mercados de crédito,
empujando a niveles todavia més altos a las tasas de interés, y con ello a la propia inflacién. Al
agotarse las fuentes de crédito locales, finalmente el gobierno emite mds circulante para
financiarse. Con la emisién de circulante, la tasa de inflacién crece mas todavia.

Al llegar el déficit y la inflacién a un punto critico, el gobierno decide recortar el gasto, Esto tiene
su efecto en el empleo, la inversién vy, finalmente, en la demanda de bienes y servicios. Al bajar
la’ demanda, bajar la tasa inflacionaria, los costos reales de bienes y servicios y las tasas de
interés para el gobierno bajan hasta que el ciclo llegue otra vez a su punto de partida, la entrada
de una nueva administracion.

Escenarios futuros

El concepto del escenario

A pesar de la comprension de las causas fundamentales de la inflacién y la posibilidad de
utilizar algunas técnicas tanto cuantitativas como cualitativas para pronosticarla, se tiene que
admitir que la estimacién de la inflacién es una actividad sumamente imperfecta y expuesta a
errores. Sin embargo, nuestras decisiones de inversion dependen de una estimacion adecuada.

Es por este motivo que sentimos que la mejor manera de tomar en cuenta nuestra
incertidumbre respecto a la trayectoria de la inflacion futura es la de proporcionar escenarios de
su posible comportamiento.

Estos escenarios dependen de supuestos respecto a las variables principales. Luego, de la
infinidad de permutaciones y combinaciones® de estas variables escogimos dos que nos dan
limites tanto optimistas como pesimistas para nuestra imaginacién. Uno (el optimista) consiste
en la premisa de que todas las variables se comportaran de la mejor manera previsible, dentro
de las posibilidades realistas que se pueden vislumbrar en el momento que se “pinta” el
escenario. Otro (el pesimista) consiste en la premisa de que las variables se comportaran de la
peor manera previsible. Finalmente, el escenario més dificil es el mediano, donde se prevé que
las variables principales se comportardn ni tan bien como en el caso optimista ni tan mal como
en el caso pesimista.

El escenario optimista implica una baja gradual de la tasa inflacionaria. El escenario mediano
implica estancamiento de inflacién a los niveles actuales. Y el escenario pesimista implica
hiperinflacion.

§ Estos conceptos seran desarrollados en el Apéndice Estadistico
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Capitulo Ii. Introduccion a la Probabilidad y Estadistica

Para la mayoria de la gente, "probabilidad" es un término vago utilizado en el lenguaje cotidiano
para indicar la posibilidad de la ocurrencia de un evento futuro. Esta interpretacion practica de!
término puede considerarse aceptable, pero se pretende lograr una comprensiéon mas precisa
del contexto de su aplicacién, de cémo se mide y de qué manera se utiliza la probabilidad para
hacer inferencias; en el caso especifico de este trabajo las inferencias seran parte fundamental
del célculo de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable, razén por la
cual en este capitulo son desarrollados de manera introductoria conceptos generales de
Probabilidad y Estadistica necesarios para la comprension del calculo de la Cobertura para
Inversiones de Renta Variable haciendo énfasis en el andlisis de regresion y los intervalos de
confianza que son las principales herramientas estadisticas utilizadas.

2.1 ¢, Qué es la Probabilidad?
2.1.1 Introduccion

El concepto de probabilidad es necesario cuando se opera con procesos fisicos, bioldgicos y
sociales que generan observaciones que no es factible predecir con exactitud. Por ejemplo, no
se puede predecir con certeza la presidn arterial de una persona en un momento dado y nunca
se conoce la carga exacta que soporta un puente antes de derrumbarse y caer. Tales sucesos
o eventos aleatorios no se pueden predecir con exactitud, pero la frecuencia relativa’ con la
cual ocurren en una gran serie de observaciones es a menudo estable. lLos eventos que
poseen esta propiedad se denominan eventos aleatorios o estocdsticos.

Esta frecuencia relativa estable nos da una medida intuitiva pero significativa de la posibilidad
de ocurrencia de un evento aleatorio en una observacién futura. Es imposible, por ejemplo,
predecir con exactitud la ocurrencia de caras en un sélo lanzamiento de una moneda perfecta,
pero se podria afirmar con relativa confianza que la proporcién de caras en una gran cantidad
de lanzamientos estarfa muy cerca de 0.5. El uso de esta frecuencia relativa como medida para
la posibilidad de este resultado en un sélo lanzamiento es evidente cuando se considera el
objetivo de un apostador. El arriesga su dinero en un sélo lanzamiento de la moneda, no en una
gran cantidad de lanzamientos. La frecuencia relativa del resultado cara en una gran serie de
lanzamientos, designada por él como “la probabilidad de que resulte cara®, le indica en cierta
medida la probabilidad de ganar en un sélo lanzamiento. Si la moneda fuera imperfecta y
ocurriera un 90% de caras en una mayor cantidad de lanzamientos, el jugador consideraria que
"la probabilidad del resultado cara" es de 0.9, y su confianza en que resultara cara en un solo
lanzamiento de la moneda seria muy alta.

El ejemplo anterior contiene analogfas muy reales y aplicables. En muchos aspectos, todo
humano es un apostador. El médico que realiza una investigacion arriesga tiempo y dinero en
el proyecto de investigacién y le interesa "ganar” en un "sdlo lanzamiento" de una moneda
simbdlica. De la misma manera, la inversién de capital en una nueva instalacién industrial es
un riesgo que representa el lanzamiento de una moneda en el cual el empresario deposita sus

! Para nuestros fines aceptamos la interpretacién basada en la frecuencia relativa como una medida
significativa de 1a confianza de una persona en la ocurrencia de un evento.
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esperanzas de tener éxito. La proporcidn de inversiones simllares que resultan exitosas en una
gran serie de pruebas sélo interesa al empresario en cuanto a que ‘le’da’una ‘medida para
conﬂar en el resultado favorable de su inversion. . .

El concepto de frecuencla relativa de la probabllldad tiene senudo Intuitivameme, pero _no
proporciona una definicién estricta de probabilidad. Se han propuesto ‘miichos otros conceptos

" de probabilidad, incluyendo el de una probabilidad subjetiva que se modlﬂca de acuerdo con la

persona que realiza la evaluacion.

: No se requiere de una aclaracién perfecta del signlﬂcado préctico de probabilldad para
‘gstablecer una teorfa, pero es absolutamente necesario si se desea aplicarla para alcanzar la

meta préctica de hacer inferencias, que se ha definido como el objetivo de la estadistica.

En esta seccién se presenta una explicacién previa para motlvar un manejo elemental de esta
teorfa utilizando un ejemplo y el recurso de la intuicidén. - .
El ejemplo seleccionado es sencillo y relatnvamente préactico, Se escogid por la facilidad con la
que es posible apreciar la poblacién y la muestra® ya que aporta un procedimiento para generar
observaciones. :

Considérese un apostador que desea hacer una inferencia con respecto a la perfeccién de un
dado. La pobiacién tedrica estudiada es el conjunto de nimeros que resultarfa lanzando el
dado repetidamente hasta el infinito. Si el dado fuera perfectamente equilibrado en 1/6 de las
observaciones resultarfa 1, en I/ 6 resultaria 2, en I/ 6 resultaria 3 y asl sucesivamente.

Mediante el método cientifico, el apostador propone la hipdtesis de que el dado es perfecto e
intenta obtener observaciones en la realidad para rechazar la teoria, si la hipétesis es falsa. Se
selecciona una muestra de diez lanzamientos a partir de la poblacién lanzando el dado diez
veces. Los diez lanzamientos dieron como resultado el 1 (un punto). El apostador considera
este resultado con cierta desconfianza y concluye que su hipdtesis no estd de acuerdo con la
realidad y que entonces el dado no es perfecto.

El razonamiento del apostador reconoce la funcion que desempefia la probabilidad al hacer
inferencias. El apostador rechaza su hipétesis (concluyendo que el dado no es perfecto) no
porque sea imposible obtener diez resultados iguales con un dado perfecto, sino porque es muy
poco probable. Su evaluacion de la probabilidad era muy posiblemente subjetiva, es decir, el
apostador quizds no sabfa cémo calcular la probabilidad de obtener diez veces el resultado 1,
pero intuia que este evento ocurriria con una frecuencia muy baja si el dado fuera perfecto y se
repitieran los diez lanzamientos muchas veces en una gran serie de lanzamientos. Lo que
cabe aquf enfatizar es que su decisién fue basada en la probabilidad de la muestra observada.

Es evidente ia necesidad de una teoria de la probabilidad que aporte un método riguroso para
determinar cierto nimero (una probabilidad) que sea consistente con la frecuencia relativa de la
ocurrencia real de un evento en una gran serie de observaciones si se considera un resultado
diferente en la muestra del apostador. Supdngase, por ejemplo, que en lugar de los diez
resultados 1, haya observado cinco veces el 1 y ademas un 3, un 4, un 6, un 3 y un 2. Si el
dado fuese perfecto, ¢serfa este resultado tan poco probable como para provocar el rechazo de
la hipdtesis y concluir que el dado esta, sesgado en favor del resultado 1. En este caso, a

2| os conceptos de poblacién y muestra estan definidos en la seccién 2.2.1
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diferencia de aquel en que se obtuvo diez veces el resultado 1 en diez lanzamientos, no es facil

" ‘decidir si la probabilidad 'de cinco resultados 1 en diez lanzamlentos es grande o pequefia si
sélo se confia en la experiencia e intuicién para valorarla. La probabilidad de obtener cuatro
veces el resultado 1 en diez lanzamientos serfa todavia mas dificil de estimar.

No puede negarse que muchos resultados experimentales son obviamente incongruentes con
la hipdtesis y originan el rechazo de la misma, pero muchas muestras ofrecen resultados
ambiguos por lo que requieren una valoracion rigurosa de la probabilidad. Faciimente se puede
demostrar que la evaluacion intuitiva de la probabilidad conduce en muchas ocasiones a una
respuesta errénea y genera inferencias incorrectas respecto de la poblacién analizada.

Por ejemplo, si hay 20 personas en un sillén, la mayoria de nosotros estimarfa como muy
improbable el hecho de que dos © mas personas hayan nacido el mismo dfa. Sin embargo, se
puede demostrar, bajo ciertos supuestos pertinentes, que la probabilidad de tal evento es
mayor que 0.4,

La teoria de la probabilidad nos permitird calcular la probabilidad de observar resultados
especificos, suponiendo que el modelo hipotético sea correcto.

Utilizaremos el término experimento para considerar las observaciones obtenidas: de
situaciones totalmente incontrolables (como las observaciones acerca del precio diario de un
conjunto particular de acciones), asi como las obtenidas de situaciones en condiciones
controladas de laboratorio. De ahf que se defina un experimento como el proceso por medlo del
cual se obtiene una observacion.

Un evento simple es aquel que solamente puede ocurrir de una forma, mientras que un evento
compuesto es el que puede ocurrir en mas de una forma diferente. Los conjuntos son muy
utiles para expresar las relaciones entre varios eventos asociados con un experimento.” Como
los conjuntos son agrupaciones de puntos, pensemos en asociar con cada evento simple
relacionado con un experimento, un punto distinto, llamado punto muestra o muestral.

Un evento simple es un evento que no se puede descomponer. A cada evento simple
corresponde uno y sélo un punto muestral

El espacio muestra o muestral asociado con un experimento es el conjunto que consta de todos
los posibles puntos muestrales. Un espacio muestral se denotara por S.

2.1.2 Calculo de la probabilidad de un evento

Para encontrar la probabilidad de un evento definido en un espacio muestral que contiene un
ntmero finito o enumerable (contablemente finito) de puntos muestrales se pueden utilizar dos
métodos, que llamaremos el método de los puntos muestrales y el método de la composicién
de eventos. Ambos métodos utilizan el modelo del espacio muestral pero difieren en la
secuencia de pasos necesarios para obtener la solucién y en el procedimiento utilizado.

Método de los puntos muestrales:

1. Definir el experimento,
2. Establecer los eventos simples asociados con el experimento y someter a prueba cada uno
para asegurarse de que no se puede descomponer mas. Esto define el espacio muestral

3. Asignar a cada punto muestral en {S} una probabilidad adecuada, verificando que P(E)) =
0y que la suma de P(E)=1,
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4. Definir el evento de estudio “A", como una coleccién especifica de punto muestrales,
5. Encontrar P(A) sumando las probabilidades de los puntos muestrales.

Método de la composicién de eventos:

1. Definir el experimento,

2. Interpretar claramente la naturaleza de los puntos muestrales. Identificar algunos para
comprender el proceso,

3. Formular una ecuacion que exprese el evento de estudio “A", como una composicion de
dos 0 mas eventos utilizando uniones, intersecciones y/o complementos. Notar que esto es
una ecuacién entre conjuntos de puntos. Asegurar que el evento obtenido para la
composicién y el evento “a” representen el mismo conjunto de puntos muestrales,

4. Aplicar las leyes aditiva y multiplicativa de probabilidad al paso 3 y encuentre P(A).

EJEMPLO 2.1 Se lanza una moneda perfecta tres veces. Calcule la probabilidad de obtener
cara en dos de los tres lanzamientos.

SOLUCION: Los cinco pasos del método de los puntos muestrales son los siguientes:

- 1. El experimento consiste en la observacion de los resultados (cara o cruz) para cada uno de
los tres lanzamientos de la moneda.

2. Se puede caracterizar un evento simple de este experimento por una sucesién de tres letras
con H y T, que representan "cara" y "cruz' de las monedas (H de head, cara; T, de taid,
cruz), respectivamente. La primera letra en la secuencia representa el resultado del primer
lanzamiento, la segunda letra representa el resultado del segundo lanzamiento, y as/
sucesivamente. Los 8 eventos simples en S son
Ey: HHH Egr HTH Es: HTT ExTTH
Ea: HHT Eq¢ THH Eg:THT Eg: TTT

3. Como la moneda es perfecta podria esperarse que los eventos simples sean igualmente
probables, es decir,

P(E)=1/8, 1=1,2,.,8

"4, El evento de estudio “A", es el evento que en dos de los lanzamientos el resultado es cara.
: Un examen de los puntos muestrales nos indicara que

A = {E;, E;, Eg}

5. Finalmente,

P(A)= P(E;) + P(E3) + P(Eq) = 1/8 + 1/8 + 1/8 = 3/8
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Este ejemplo involucra el manejo de un espacio muestral S en el cual el evento simple es
igualmente probable, - Es importante concientizarse de que los puntos muestrales en el espacio
muestral de un experimento no siempre son igualmente probables.

El método de los puntos muestrales para resolver un problema de la probabilidad es simple y
efectivo y en ciertos aspectos es un enfoque muy util. Se puede encontrar la probabilidad de
cualquier evento definido en un espacio muestral que tiene un conjunto finito o
numerablemente infinito de puntos muestrales, pero no es infalible. Los errores se cometen
frecuentemente al interpretar de modo equivocado la naturaleza de un evento simple y al no
incluir todos los puntos muestrales en S. Existe una segunda complicacidon que se presenta
porque muchos espacios muestrales contienen un nimero de puntos muestrales y la
especificacién detallada de cada punto es al mismo tiempo tediosa y tardada. Afortunadamente,
muchos espacios muestrales generados por datos experimentales contienen subconjuntos de
puntos muestrales que son equiprobables. Cuando esto ocurre, no se requiere especificar los
puntos sino solamente contar los pertenecientes a cada {s} conjunto. Si no se dispone de
métodos para hacer el conteo, debe elaborarse un registro sistematico y ordenado de los
puntos muestrales. E! listado de un gran nimero de puntos muestrales puede obtenerse
mediante una computadora.

2.1.3 Probabilidad condicional e independencia de eventos.

La probabilidad de en evento variara dependiendo de la ocurrencia o la no ocurrencia de uno o
mas eventos relacionados. Por ejemplo, los pescadores deportistas de Florida se interesan en
gran manera en la probabilidad de que llueva en un dia dado, cuando se desconocen las
condiciones atmosféricas cotidianas o cualquier otro evento. Esto se llamaria la probabilidad
incondicional del evento lluvia en un dia dado. Supdngase que quisiéramos considerar la
probabilidad de que lloviera manana, Ha estado lloviendo casi continuamente durante dos dias
seguidos y hay una tormenta tropical en la costa. ¢Cual es la probabilidad de que llueva? Esta
probabilidad depende de la ocurrencia de varios eventos y una persona que viviera en Florida le
diria que es mucho mayor que la probabilidad incondicional de tener lluvia.

La probabilidad incondiciona! de obtener un 1 en un sélo lanzamiento de un dado perfecto es
1/6. La probabilidad condicional de un 1, dado que se obtuvo un niimero impar es 1/3. Es decir,
1, 3 y 5 ocurren con una frecuencia igual. Al saber que se observé un numero impar, la
frecuencia relativa de la ocurrencia de un 1 es 1/3. Entonces la probabilidad condicional de un
evento es la probabilidad del evento, dado que el hecho de que ya ocurrieron uno o més
eventos. s

Supdngase que la ocurrencia de un evento “A” no se afecta por la ocurrencia o no ocurrencia
de un evento “B". Cuando esto sucede, se podria afirmar que el evento “A” es independiente
del evento “B". B

La nocién de independencia como un concepto probabilistico es congruente con el uso
cotidiano de esta palabra si se consideran cuidadosamente los eventos en cuestién.
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2.1.4 Variables aleatorias
Definicion basica

Una variable aleatoria es una funcién de valores reales definida en un espacio muestral. Una
variable aleatoria transforma los eventos de un espacio muestral en eventos numéricos. Por
ejemplo, el evento de estudio en una encuesta con respecto a la preferencia de los votantes no
es la gente en particular de la muestra, ni el orden en el cual se obtuvieron las preferencias,
sino el numero de votantes en favor de cierto candidato o resultado. Este evento da lugar a
una variable aleatoria, el nimero de votantes de la muestra en favor de cierto candidato o
resultado, que solamente puede tomar un numero finito de valores con una probabilidad
diferente de cero. Es decir, el valor observado de la variable aleatoria de interés tiene que ser
un nimero entero entre cero y el tamano de la muestra. Una variable aleatoria de este tipo se
dice que es discreta.

Una variable aleatoria Y se dice discreta si solamente puede tomar un ndmero finito o infinito
contablements® de valores distintos. .

Una descripcién menos formal de variables aleatorias discretas se logra considerando algunos
ejemplos practicos. El niumero de bacterias por unidad de area en el estudio del control de
farmacos respecto del crecimiento bacteriano es una variable aleatoria discreta, tal como lo es
el nimero de televisores defectuosos en un envio de 100.

Consideremos ahora ¢Por qué estudiar la teoria de la probabilidad? La respuesta es que
necesitamos la probabilidad de una muestra observada para hacer inferencias acerca de una
poblacién. Las observaciones muestrales son frecuentemente célculos numéricos, es decir,
valores de variables aleatorias discretas, y por eso es imperativo que conozcamos las
probabilidades de estos eventos numéricos. Dado que ciertos tipos de variables aleatorias
ocurren con mucha frecuencia en la practica, es (til disponer de las probabilidades para cada
valor de una variable aleatoria. Este conjunto de probabilidades se llama distribucion de
probabilidad. Encontramos que muchos tipos de experimentos muestran caracteristicas
similares y generan variables aleatorias con la misma distribucion de probabilidad. Como
consecuencia, el conocimiento de las distribuciones de probabilidad de ciertos tipos usuales de
experimentos eliminara la necesidad de resolver el mismo problema de probabilidad repetidas
veces.

- Distribucién de probabilidad de una variable aleatoria discreta

Por lo que respecta a la notacion, se utilizardan mayusculas, como Y, para denotar variables
aleatorias, y mintsculas como y, para denotar valores particulares que puede tomar una
variable aleatoria. Por ejemplo, sea Y cualquiera de los seis posibles valores que se pueden
observar en la cara resultante al arrojar un dado. El nimero que aparece después de haber
arrojado el dado, se denotara por el simbolo y. Obsérvese que Y es una variable aleatoria,
pero que un valor especifico observado, y, no es aleatorio.

3 Recuérdese que un conjunto de elementos es infinito contablemente si se puede establecer una
correspondencia biunivoca o uno-uno con el conjunto de los enteros positivos.
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variable aleatorla Y Ies aslgno

Ahora ﬁene sentido hablar de la’probabilidad d tome el valor y, denotado por P(Y y).
Esta probabilidad se define como la 'suma de probabilid es de clertos puntos muestrales.

Obsérvese que p(y) es nada més una funcién que asigna probabllldades a cada valor y (o de
y), y por lo tanto algunas veces se le denomina funcién de probabilidad de Y.

La distribucidn de probabllldad para varlable aleatona discreta Y se puede representar por
una férmula, una tabla o una gréfica que indique las probabilidades p(y) correspondientes a
cada uno de los valores de y.

Obsérvese que p(y) = 0 para toda y, pero la distribucién de probabilidad para una variable
aleatoria discreta asigna probabilidades diferentes de cero solamente al conjunto numerable de
los distintos valores y. Esto es, para cualquier valor y que no tiene asignado explicitamente una
probabilidad positiva se entendera que p(y)= 0. Se aclararan estas ideas con un ejemplo.

EJEMPLO 2.2 Un capataz en una fabrica tiene tres hombres y tres mujeres trabajando para él.
Desea elegir dos trabajadores para una labor especial y decide seleccionarlos al azar para no
introducir alglin sesgo en su seleccion. Sea Y el numero de mujeres en su seleccion.
Encuentre la distribucién de probabilidad para Y.

. . 6
SOLUCION: El capataz puede escoger dos de seis trabajadores de (2)= 1 5 maneras. Por lo

tanto S contiene 15 puntos muestrales con igual probabllldad considerando que se utilizé un
muestreo aleatorio. Asi P(E) = 1/15,i=1, 2, , 15. Los valores de Ycon probabilidad

3Y3
diferente de cero son 0, 1y 2. El niimero de formas de selecclonar Y 0 mu]eres es [0][ ) ya
que el capataz tiene que seleccionar cero trabajadores de tres mu1eres y dos de tres hombres.

3Y3 y
De esta manera hay [ 0)( 2) =138 = 8 puntos muestrales en el evento.Y = 0, por lo tanto

pO)=P(Y=0)=

“ El concepto de combinaciones, asi como el desarrollo de férmulas combinatorias se encuentra en el
Apéndice B
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Andlogamente,

. . 9_2

=P (Y=N="15"=15"53
(3](3)

20} 3 _1

PR=P(Y=2)= 5= 1575

Obsérvese que Y = 1 es con mucho el resultado mas probable, lo que parece adecuado, ya que
el ntimero de mujeres es igual al nimero de hombres en el grupo original.

E! método mas conveniente para representar distribuciones de probabilidad discreta es por
medio de una férmula. Para el ejemplo anterior la férmula para p(y) se puede escribir como

WA2-y)
6
2
Obsérvese que la suma de las probabilidades asignadas a todos los valores distintos que
puede tomar una variable aleatoria discreta, tiene que ser 1. Resumiendo, las siguientes

propiedades deben cumplirse para cualquier distribuciéon de probabilidad de una variable
aleatoria discreta:

piy)= » ¥y=0,1,2

0< p(y) <1 paratoday

Z p(y) =1, donde la suma se toma sobre todos los valores de y con probabilidad diferente de
y : :
cero.

Como ya se menciond, las distribuciones de probabilidad que se obtienen son modelos, no
representaciones exactas de distribuciones de frecuencias a partir de poblaciones con datos
reales que ocurren (o se pueden generar) en la realidad. Por ejemplo, si tuviéramos que
escoger al azar dos trabajadores de los seis del ejemplo, observariamos un solo valor y. En
este caso el valor observado y seria 0, 1 o 2. Al repetir el experimento muchas veces, se
generarian muchos valores de y. Tales estudios de simulacién son muy dtiles. Al hacer
algunos experimentos repetidas veces, se pueden generar mediciones de variables aleatorias
discretas que poseen distribuciones de frecuencias muy similares a las distribuciones de
probabilidad obtenidas en este capitulo, y por lo tanto, refuerzan la conviccién de que nuestros
modelos son descripciones bastante adecuadas de las condiciones reales que supuestamente
representan.
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El valor esperado de una variable aleatoria o de una funcién de una variable aleatoria

Se ha observado que la distribucién de probabilidad para una variable aleatoria es un modelo
tedrico para la distribucién empirica de datos asociados a una poblacién real. Si el modelo es
una representacion exacta de la realidad, las distribuciones teérica y empirica son equivalentes.

DEFINICION Sea Y una variable aleatoria discreta con funcién de probabilidad p(y); entonces,
ol valor esperado de Y, E( Y), estd definido por

E(Y) =3 yp(»)

Si p(y) es una caracterizacion exacta de la distribucién de frecuencias de la poblacién, entonces
E(Y) =4, que es la media de la poblacion. sl e

Por ejemplo, considere una variable aleatorla» scre a’y, que puede tener los valores 0, 1, 2
con la distribucion de probabilidad p(y) de'la tabla’y;el histograma de probabllidad de la flgura
Una inspeccion vlsual revela que la medla de la distribucién se encuentra en y=1.

Distribucidn de y
probabilidad para Y "
S Qo 1/4
N | 1/2
2 1/4
Histograma
1/2
ply) 14
1}
0 1 2
y
Grafica 2.1

Para mostrar que E(Y) = Zyp(y) es la media de la distribucion de probabilidad P(y),

supéngase que se haya realizado el experimento cuatro millones de veces y que se hayan
observado los valores correspondientes de Y. Nos gustarifa encontrar el valor medio de Y.
Observando p(y), en la figura, esperariamos obtener aproximadamente uno de los cuatro
millones de repeticiones con el resultado Y = 0, dos millones con el resultado Y =1, y un millén

A sy
EESY IS Ay
LA. "_.':,1_ 1 (./ }.’, /I.i.

con y=2. .'". '*"\
j '"Z 3[ s M TP
= 4.4y,
{ fars v ("‘ ”' ] / 35




Calculando el pro

‘ (1 000,000)(0) + (2,000,000)(1) + (1 000, 000)(2)
000,00

= (0)(1/4) + (1)(1/2) + (2)(1/4)= D yp(y) = 1

y=0

De esta manera, E(Y) es un promedio. Asimismo, frecuentemente nos interesa encontrar la
media o valor esperado de una funcién de una variable aleatoria Y. Por ejemplo, las moléculas
en el espacio se mueven con velocidades variables, donde Y, velocidad de una molécula dada,
es una variable aleatoria. La energia liberada en un impacto por un cuerpo en movimiento es
prOporclonaI al cuadrado de la velocidad. Por consiguiente, tenemos que encontrar el valor
medio de Y? para obtener la energla promedio transferida por una molécula en un impacto.
Pero mas importante es que la varianza de un conjunto de mediciones es la media del
cuadrado de Ias desviaciones de dichas mediciones con respecto a su media, o sea el valor
medio de (Y- u )

Sea Y una variable aleatoria discreta con una funcién de probabilidad p(y), y sea g(y) una
funcién de valores reales de y. Entonces el valor esperado de g(y) estd dado por - *;

Efg(Y))= Zg(y)p(y)

Ya que E(Y) representa su medla, 'se buscaré ahora su medida de dispersién y su desviacion
estandar. Se recordaré la varianza de un conjunto de mediciones es la media del cuadrado de
las desviaciones de dichas medlciones co! specto a su media. Asl, se desea encontrar el
promedio de la funcidn q(Y) =(Y-u) :

Def/mc:on La varianza de una variable alea ria Y esté definida como el valor esperado de
(Y-,u) Es decir, YTl :

V() =E[(Y-1)2]
" La desviacién estdndar de Y es la rafz cuadrada positiva de V(Y).

'Sl p(y) es una caracterizacién exacta de la distribucién de frecuencias de una poblacién (y para
simplificar la notacién vamos a suponer que esto es cierto), entonces E(Y)=u, V( Y)=c?,es la
varlanza de la poblacién y ¢ es la desviacién estandar de la poblacién.

EJEMPLO 2.3 Hallar la media, la varianza y la desviacién estandar de la variable aleatoria Y,
cuya distribucidn de probabilidad se da en la siguiente tabla.
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Distribucién de R

By
probabilidad para Y .- —
i e R 1/8
1 1/4
2. 3/8
3 1/4
; Tabla 3.3
SOLUCION: Por las Definiciones,
M =E(Y) = Zwm )(1/8) + (1)(1/4) + (2)(3/18) + (3)(1/4) = 175

a’=EKY—ur1é3

©- 1.75)’(1(5;‘ (11 75)%( 1/4) + ( 2,‘-;11’ .%s)?(é/e') +(3-1.75)%( 1/4)

= 9375

o=Voi= «/33‘7?

El histograma de probabilidad se muestra en la figura. Localice # en el eje de las mediciones y

observe que indica el "centro” de la distribucién asimétrica de probabilidades p(y). Nétese
también que el intervalo { u+ o) contiene los puntos discretos Y =1y Y =2, que abarca 5/8 de

la probabilidad. Entonces la regla empirica da una aproximacién adecuada para la probabilidad
de que una medicién caiga en este intervalo. (Recuérdese que las probabilidades se
concentran en los puntos Y=0, 1, 2, 3 porque Y no puede tomar valores intermedios.)

12

ply) 1/4

Grélfica 2.2 Histograma de probabilidad para el Ejemplo 2.3
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2.1.5 El Teorema del Limite Central

Si Yy, Ya,..., Ya, representan una muestra aleatoria de cualquiér distribucién con media 4 y

varianza o?, entonces E(Y) =4 y V(Y) = o*/n. En esta seccién desarrollaremos una

aproximacion para la distribucion muestral de Y que se puede utilizar sea cual fuere la
distribucién de la poblacién de la cual se toma la muestra.

Si se saca la muestra de una poblacién normal, entonces Y tiene una distribucién muestral que
es normal. ¢Pero qué podemos decir de la distribucién muestral de Y si los Y) no estan
distribuidos normalmente? Afortunadamente, veremos que Y tendra una distribucién muestral
que es aproximadamente normal si el tamaiio de la muestra es grande.

El enunciado formal del resultado antes indicado se denomina Teorema del Limite Central, Sin
embargo, antes de enunclar este teorema, se trataran ciertos estudios practicos que revelan la
distribucién muestral de Y,

Funcién de Densidad Exponencial

0.1
:..5 0.05
0 T T 7 T
0 10 20 30 40 © 50
' y
Grafica 2.3

Se generaron muestras aleatorias de tamafio n por medio de una computadora partir de una
funcién de densidad exponencial (Gréfica 2.3) con media 10, es decir, a partir de

1 2
(Ta)e e y>0

0, en cualquier otro punto

t=

En la figura anterior se presenta una gréfica de esta funcién de densidad. Se calcularon la
media y la varianza de cada muestra. En la siguiente figura se ofrece el histograma de
frecuencias relativas de las medias de 1000 muestras de tamaio n = 5. Nétese que esta figura
muestra un histograma que tiene en general una forma de montafia, pero el histograma no es
simétrico.

La grdfica 2.4 siguiente es una representacion grafica de un histograma de frecuencias
relativas similar al de las medias de 1000 muestras de tamafio n =25. En este caso, la figura
muestra un histograma con forma de montaia y que casi es simétrico, de tal manera que se
podria aproximar bastante bien mediante una funcion de densidad normal.
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Grafica 2.4 :

Histograma de frecuencias

relativas, 1000 muestras

(n = 5) de una distribucidén exponencial

Frecuencia
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20 -
18
16
AL
a2
ok
.08
.06
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207

Gréfica 2.5

Histograma de frecuencias .
Relativas; 1000 muestras
(n = 25) de una distribucion
exponencial
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Para cada valor de n (5 y 25) calculamos la media de las 1000 medias muestrales generadas
~en el estudio;:La varianza observada de las 1000 medias muestrales también se calculé para
cada Ior de n. Los resultados se muestran en la siguiente tabla .

’ Calculos para 1000 medias muestrales

Promedio Media Varianza de
de la media Poblacional las medias o} =0’/in
muestral H : muestrales

10 19.63 20

-3.93 4

et Nétese que_ el estudio practico nos da promedios de Ias medias muestrales y varianzas de las

medias muestrales que estén bastame cerca a los valores teéricos esperados.
dc Teorema del Limite Central.

ean_Y,, Ya,.... ,Yn, variables aleatorias independientes y

*: Definimos

U,,=w/r7(y;”) en donde Y=-]-Z":}',

N

Entonces la funcién de distribucién U,, converge a una funcién de distribucién normal estandar
cuando n— e

Es decir, los enunclados de las probabilidades con respecto a U, se pueden aproximar por las
probabilidades correspondientes para la variable aleatoria normal estandar si n es grande. (Un
valor de n mayor que 30 garantizarda generalmente que la distribucion de U, se pueda
aproximar muy bien por una distribucion normal.)

Por conveniencia, la conclusion del Teorema del Limite Central se reemplaza muchas veces
por- el enunclado més sencillo de que Y es asintéticamente normal con media u y

‘varianzaa /n. Es importante notar que el Teorema del Limite Central se puede aplicar para
una_ muestra aleatoria Yy, Ya..., Yn, de cualquier distribucion, en tanto que E(Y) =y y V(Y) =

b o? /n sean ‘finitos y el tamafio de la muestra sea grande.
Daremos algunos ejemplos del uso del teorema del Iimite central.
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EJEMPLO 2.4 Los resultados de las pruebas finales de todos los alumnos del titimo afio de las
- preparatorias de cierto estado tienen una media de 60 y una varianza de 64. Una generacion
especffica de cierta preparatoria de n = 100 alumnos tuve una media de 58. ¢ Puede afirmarse
que esta preparatoria sea inferior? (Calcular la probabilidad de que la media muestral sea a lo
mas 58 cuando n = 100.)

SOLUCIéN: Sea Y la media de una muestra aleatoria de n = 100 calificaciones de una
poblacién con. i = 60.y 0? = 64. Se desea aproximar P(Y<58). Sabemos del teorema que

J;(Y— )/ o es aproximadamente una variable aleatoria normal estandar, que denotaremos
por Z. Por tanto

P(Z< -2.5) = .0062

P(Y < 58) = P(ZS 58 60 J

/647100

medlante Ia Tabla del Apéndnce

;_Ya que a. probablllda o5 tan pequena. es poco probable que se pueda . conS|derar a esa
! generacién estudiada como una muestra aleatoria de  una poblacidn con 1 =60y o? =64. Se

! puede aflrmarfq ta preparatorla es menor que el promedio
wglobal de U 60.:

JEMPLO 2.5 Los iempos ‘de’espel lo: cllentes que pasan por una caja registradora a
“la salida de’una tlenda de’ menudeo son vanables aleatorias independientes con una media de
1.5 minutos 'y una varianza de .1 la probabilidad de que se pueda atender a 100
»chentes en menos de 2 hora'

- SOLUCION' Sl Y denota el t|empo de espera para el i-&simo cliente, entonces se desea
calcular - : :

o ' 120
P(ZY, 5120] (Y <1_06) = P(¥ £120)

i=1

Ya que el tamarfio de la muestra es grande, el teorema del !imite central establece que Y es
aproximadamente una distribucién normal con media x4 = 1.5 y varianza

o?/n =1.0/100. Por lo tanto,

1.50 _1.20-1.50
P(Y £120)= P < = P|Z <(1.2-1.2)4/100
( )= (1/\/10 174100 ) [ ( ) ]

= P(Z<-3)=.0013

de la Tabla del Apéndice.
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As{ la probabilidad de que se pueda atender.a ;100
aproximadamente 0.0013. Esta pequefia probabilidad indica’ que ‘es précticamente impOS|bIe
despachar a 100 clientes en menos de 2 horas de servlcio'“ )

2.2 Estadistica
2.2.1 Introduccion

Las técnicas estadisticas se utilizan en casi todos los aspectos de la vida. Se disefian
encuestas para recabar informacién previa al dfa de elecciones y asf predecir el resultado de
las mismas, se seleccionan al azar consumidores para obtener informacion con el fin de
predecir la preferencia con respecto a clerto producto, el médico que investiga realiza
experimentos para determinar el efecto de ciertos medicamentos y de condiciones ambientales
controladas en los humanos y asi determinar el método apropiado para curar cierta enfermedad
el ingeniero muestra las caracteristicas de calidad de un producto, junto con ofras variables
controlables del proceso, para facilitar la identificacidn de las variables que estdn mas
relacionadas con dicha calidad; se toman muestras de fusibles, recientemente fabricados,
antes de su envio, para decidir si se entregan o se retienen ciertos lotes de dicho producto; el
economista considera varios (ndices de la situacion econémica durante cierto periodo y utiliza la
informacion para predecir la situacién econémica futura. Las técnicas estadisticas desempefan
una funcién importante en el logro del objetivo de cada uno de estos problemas practicos.

Un requisito para la explicacion de la teoria es la definicién de la "Estadistica" y la formulacién
de sus objetivos. ElI New Collegiate Dictionary de Webster, define la Estadistica como “una
rama de las matematicas que trata de la recopilacion, el andlisis, la interpretacion y la
presentacion de una gran cantidad de datos numéricos®. Por otra parte, Kendall y Stuart
afirman: "L.a Estadistica es la rama del método cientifico que trata de los datos reunidos al
contar 0 medir las propiedades de alguna poblacién®. Fraser, al comentar sobre Ila
experimentacion y las aplicaciones estadisticas, dice que *la Estadistica trata con métodos para
obtener conclusiones a partir de los resultados de los experimentos o procesos”. Freund entre
otros, considera a la Estadistica como algo que abarca "el conocimiento relacionado con el
tomar decisiones en situaciones de incertidumbre”, Mood, Graybill y Boes definen la Estadistica
como “la tecnologia el método cientifico" y anaden que trata con "(1) el disefio de experimentos
e investigaciones, (2) la inferencia estadistica".

Un examen superficial de estas definiciones indica una carencia desconcertante de
uniformidad, pero todas tienen algunos elementos en comdn. Cada definicion implica una
recopilacién de datos teniendo como objetivo la inferencia. Cada una requiere la seleccién de
un subconjunto de una gran coleccion de datos existente o conceptual, con el propdsito de
formular inferencias con respecto a las caracteristicas del conjunto completo.

El gran conjunto de datos que es el centro de nuestro interés se denomina poblacién, y el
subconjunto de ahi seleccionado representa una muestra. Las decisiones de los votantes por
un candidato a la gubernatura (Gémez), expresadas de una manera cuantitativa (1 para “elegir"
y 0 para "no elegir") determinan una poblacién existente real y finita, de gran interés para
Gémez. El desearia, seguramente, considerar al conjunto total de votantes para determinar la
fraccion en favor de su eleccion. El voltaje en un punto particular de un sistema guia de un
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vehiculo espacial sélo se puede medir mediante los Unicos tres sistemas que han sido
construidos para estimarlo, las caracteristicas del voltaje en otros sistemas que pudieran
construirse en el futuro podrfa modificar la estimacién ligeramente. En este caso la poblacién
es tedrica por lo tanto, se considera una muestra de tres sistemas como representativa de una
poblacién grande de sistemas de gufa que se podrian construir y que tendrian caracteristicas
similares a los tres de la muestra. Otro ejemplo esta dado por las mediciones efectuadas en
pacientes sometidos a un experimento que representa una muestra de una poblacion
conceptual (tedrica) de todos los pacientes que padecen actualmente la misma enfermedad y
de los que padecerian la enfermedad en un futuro préximo. Puede ser Util para el lector definir
claramente las poblaciones de interés para cada uno de los problemas estadisticos descritos
anteriormente e identificar el objetivo inferencial para cada caso.

Es interesante hacer notar que la industria y el gobierno de Estados Unidos gastan miles de
millones de ddlares cada afio para reunir datos de experimentos, encuestas y otros
procedimientos de recopilacion de informacién. Vemos por consiguiente, que se gasta este
dinero sélo para obtener informacion respecto a fendmenos susceptibles de medicién en el
area de los negocios, de la ciencia o de las artes. Lo anterior proporciona una clave para
comprender las valiosas contribuciones que hace la estadistica a la investigacion y al desarrollo
en todas las dreas de la sociedad. La informacion util para hacer inferencias respecto a ciertas
caracteristicas de una poblacién (real o tedrica) se puede obtener en una cantidad determinada
y concluird en una inferencia (estimacion o decisién) con cierto grado de exactitud. Por
ejemplo, si Gémez puede concertar una entrevista con una muestra de votantes, la informacién
en la muestra se puede utilizar para estimar la fracciéon real de todos los votantes que
favoreceran la eleccion de Gémez ademds de la estimacion en si. Gémez estaria interesado
también en el valor de la probabilidad (azar) de que la estimacién obtenida se aproxime a la
fraccion real de votantes en favor de su eleccion. Intuitivamente podemos afirmar que cuanto
mayor sea el nimero de votantes incluidos en la muestra, tanto mayor sera la probabilidad de
una estimacion exacta. Si se requiere decidir con respecto a los méritos relativos de dos
procesos de manufactura basada en el examen de muestras de productos de cada proceso,
debemos interesarnos tanto en la decision como en la probabilidad de que ésta sea correcta.

En general podemos establecer que la Estadistica trata el disefio de experimentos o encuestas
mediante muestras para obtener una cantidad determinada de informacién a un costo minimo y
del uso dptimo de esta informacion para hacer inferencias con respecto a una poblacién, El
objetive de la Estadistica es deducir inferencias con respecto a una poblacién a partir de la
informacién contenida en una muestra y proporcionar una medida correspondiente para la
exactitud de la inferencia.

Es importante que se comprenda la diferencia entre la teorfa y la realidad. Las teorias son
conceptos propuestos para explicar los fenémenos del mundo real y, como tal, son
aproximaciones o modelos de la realidad. Estos modelos, o interpretaciones de |a realidad, son
presentados en forma verbal en algunas dreas menos cuantitativas y como relaciones
matematicas en otras dreas. Mientras que una teoria del cambio social se puede expresar
verbalmente en la sociologia, la descripcion del movimiento de una cuerda vibratoria se
representa de una manera matematica exacta en la fisica. Al escoger un modelo matematico
para un proceso fisico, esperamos que el modelo refleje fielmente, en términos matematicos,
las caracteristicas del proceso fisico de tal manera que se puedan utilizar métodos matematicos
para llegar a conclusiones sobre el proceso mismo., Si pudiéramos desarrollar una ecuacién
para predecir la posicién de una cuerda vibratorio, la calidad de la prediccion dependera del
grado en el que la ecuacién corresponde o representa al movimiento de la cuerda. El
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procedimiento para encontrar una buena‘ecuacién‘ generaimente no es sencillo y requiere
normalmente varios supuestos simplificatorios (masa unlforme de la cuerda, resistencia nula del
aire, etc.). El criterio final para decidir'si un modelo’ es ‘bueno, es el hecho de que nos aporte
informacién adecuada y datil. . "La motivacién® para utlllzar modelos matematicos consiste
primordialmente en su utilidad.

2.2,2 Cémo se hacen las inferencias

El procedimiento para efectuar inferencias se puede entender mejor al analizar nuestros
propios métodos intuitivos para hacer inferencias.

Supdéngase que dos candidatos aspiran a un puesto publico en la comunidad y se desea
determinar si el candidato Gomez tiene posibilidades de ganar. Entonces la poblacion
implicada es el conjunto de respuestas de todos los votantes que van a sufragar el dia de las
elecciones y 1o que se pretende determinar es si la fraccion en favor de Gémez excede a 0.5.
Para simplificar las cosas, supéngase que todos los votantes van a votar y que se selecciona al
azar una muestra de 20 personas del registro electora! oficial. Los 20 afirman estar a favor de
Gomez. ¢Qué puede concluirse respecto a las posibilidades de Gémez para ganar las
elecciones?

Es indudable que la mayoria de nosotros deduciria de inmediato que Gémez va a ganar las
elecciones, y veremos que el andlisis siguiente comprobard nuestro buen juicio. Esta fue
realmente una conclusién facil de obtener, pero nuestro objetivo inmediato no es la inferencia
en si. Nos gustarfa mas bien examinar los procesos mentales que se utilizaron para llegar a la
conclusion con respecto al comportamiento posible de una gran poblacién de votantes basado
en una muestra de solamente 20 personas.

Ganar quiere decir obtener mas del 50% de los votos. ¢Concluirfamos que Gémez ganaria
porque esperamos que la fraccion en favor de Gomez en la muestra corresponde
idénticamente a la fraccion respectiva de la poblacion? Sabemos que esto no es cierto y un
experimento sencillo comprobara el hecho de que la fraccion muestral a favor de Gémez no
tiene que ser la misma que la fraccién de la poblacién en favor de él. Al lanzar una moneda
perfecta es obvio intuitivamente que la verdadera proporcién de veces que se obtendra cara es
0.5. Sin embargo, al obtener muestras de los resultados de 20 lanzamientos de esa moneda, la
proporcién de caras variarfa de muestra en muestra. Es decir, en una ocasién podriamos
observar 12 caras en 20 lanzamientos con una proporcion muestras de 12/20 = 0.6. En otra
ocasion podriamos observar 8 caras de 20 lanzamientos con una proporcién de 8/20 = 0.4, En
realidad, la proporcién de caras podrfa ser 0, 0.05, 0.10,..., 1.0.

¢ Concluiriamos que Gémez tiene que ganar porque seria imposible tener 20 personas de 20 en
favor de Goémez, si en realidad tiene menos del 50% de los electores cuya decision es votar por
él? La respuesta a esta pregunta es no, pero nos da la clave para la Iégica de la inferencia. No
es posible obtener 20 personas de 20 a favor de Gémez (aun cuando menos del 50% del
electorado estd en su favor), pero es muy poco probable que 20 personas de las 20 de la
muestra, seleccionarfan a Gémez si en realidad fuese el perdedor. Por eso concluimos que va
a ganar.

El ejemplo anterior pone de manifiesto el papel tan importante que juega la probabilidad al
hacer inferencias. Los especialistas en probabilidad suponen que conocen la estructura del
fenémeno en cuestién, la poblacion, y utilizan la teoria de la probabilidad para hacer inferencias
con respecto a una muestra. Suponen que, por ejemplo, conocen la estructura de una
poblacion generada al sacar cinco cartas de una baraja comun, y utilizan la probabilidad para
hacer inferencias con respecto a la obtencion de tres ases y dos reyes. Los estadisticos
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“ utilizan la probabilidad para hacer lo contrario, van de la muestra hacia la poblacién. Al

* observar una mano de cinco ases en Ilfnea, concluyen inmediatamente que la baraja (de la cual
. se obtiene la muestra) esta "arreglada”, porque la probabilidad de obtener cinco ases de una
baraja comun es cero. Este es un caso extremo, pero nos permite llegar a la conclusién de que
la probabilidad es el sistema utilizado en hacer inferencias. Lo fundamental en la inferencia es,
por lo tanto, el problema de calcular la probabilidad de la muestra observada.

Cabe hacer un comentario adicional. Cualquiera que no haya considerado que la muestra
justifica la conclusién de que Gémez ganaria, no debe preocuparse. Uno puede equivocarse
facilmente al hacer evaluaciones intuitivas de las probabilidades de los eventos. Cada uno que
haya determinado que la probabilidad de que 20 votantes de 20 favoreciendo a Gémez es muy
baja, suponiendo que Gémez no ganaria, esta en lo correcto. No seria demasiado dificil
preparar un ejemplo en el cual una estimacion intuitiva de la probabilidad fuese erronea. Las
estimaciones intuitivas de las probabilidades son poco satisfactorias, por lo que debemos tener
a nuestra disposicién una teoria rigurosa de la probabilidad para desarrollar un procedimiento
para hacer inferencias.

2.2.3 Intervalos de confianza

Un estimador por intervalo es una regla que especifica el método que utiliza las mediciones de
la muestra para calcular dos nimeros que forman los extremos del intervalo. En el caso ideal
serla conveniente que el intervalo tuviera dos propiedades. Primero que el intervalo contenga
al pardmetro-objetivo #. Segundo, que el intervalo sea relativamente estrecho. Nétese que
uno o ambos extremos del intervalo variaran de manera aleatoria de una muestra a otra,
porque son funciones de las mediciones de la muestra. Asi, la longitud y la localizacién del
intervalo son cantidades aleatorias, y no podemos estar seguros de que el parametro-objetivo
(fijo) € se localice realmente entre los extremos de cualquier intervalo calculado a partir de una
sola muestra. Dada esta situacién, el objetivo es encontrar un estimador por intervalo que
genere intervalos angostos que contengan a § con una alta probabilidad.

Los estimadores por intervalo se denominan comunmente intervalos de confianza. Los
extremos superior e inferior de un intervalo de confianza se llaman limites de confianza superior
e inferior, respectivamente. La probabilidad de que un intervalo de confianza contenga & se
conoce como coeficiente de confianza. Desde un punto de vista practico, el coeficiente de
confianza indica la fraccidn de veces, en un muestreo repetitivo, que los intervalos construidos
contendran el parametro-objetivo &. Si se sabe que e! coeficiente de confianza asociado a
nuestro estimador es alto, estaremos altamente confiados de que un intervalo de confianza
particular, construido a partir de una sola muestra, contendra 6.

Supdngase que 8.y Oy, son los limites de confianza inferior y superior, respectivamente, para
un pardmetro 8. Entonces, si

P(6L<0 < eu)= 1-a

la probabilidad, (1 - &), es el coeficiente de confianza. Elintervalo aleatorio resultante, definido
por 0, hasta 8, se denomina intervalo de confianza bilateral.

También es posible construir un intervalo de confianza unilateral tal que
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spondlente es ('oo 0 L)

»:"Un método muy Gtil para’ obtener Ios Intervalos de confianza se denomina método de/ pivote.
; Este método depende de la determinacién de una expresién pivote posee dos caracter(sticas:

1 ES Una funclén de las mediclones de la muestra y el parametro desconocido &, en donde
6 es la tnica cantidad desconocida.
2.Tiene una distribucién de probabilidad que no depende del paréametro 4.

Si se conoce la distribucién de probabilidad de la cantidad pivote, entonces se puede utilizar la
16gica siguiente para obtener el intervalo deseado de estimacion. Si Y es una variable
aleatoria, c una constante (c >0)y Pla< Y £ b)=0.7, entonces P(ca £ cY -cb)=0.7. De
manera similar, para cualquier constante d, P(a + d < Y +d < b+d) = 0.7, es decir, la
probabilidad del evento (a < Y < b) no se altera por un cambio de escala o por una traslacién de
Y. Por lo tanto, si conocemos la distribucion de probabilidad de una cantidad pivote, es posible
aplicar las operaciones detalladas anteriormente para obtener el estimador por intervalo
deseado. Explicaremos este método en los siguientes ejemplos.

EJEMPLO 2.6 Supdngase que se obtiene una sola observacién Y de una distribucién
exponencial con media €. Utilicese Y para construir un intervalo de contianza para & con
coeficiente de confianza de 0.90.

SOLUCION: La funcidn de densidad de probablidad para Y esta dada por

fy)=
0, en cualquier otro punto
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Funcién de densidad para U

1(y)

Ly
Gréfica 2.6

Por el método de trasformacion®, podemos ver que U= Y/8 (Gréfica 2.7) tiene la funcidn de
densidad exponencial dada por

e" us>o0
fu(u) =

i~ 0, .- "0 en cualquier otro punto

La funcién de densidad para U se rep['ese@nta',gréficamente en la figura. Notese que U = Y/6 es
una funcién de.Y (la medicién de la muestra) y 6,y que la distribucién de U no depende de 6.

oﬁio una expresién pivote. Dado que se desea un

-estimador po

: nador pol flpleﬁie de confianza igual a 0.90, encontramos los nimeros
- 'ay b, tales que o

" osea a=.051.y. b= 2.996.

5 El desarrolio y demostracién por medio del método de la transformacion de que U=Y/8 tiene la funcién
de densidad exponencial se encuentra en el Apéndice B
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Se tlene que

90 P(051SUS2996) P(051S Y/B 52996)

{ nejan las desigualdades
que descnben el evento para aislar 8 en el medio.: Como Ytlene una'distribucién exponencial,
P(Y> 0) = 1 y Ios sentldos de las desigualdades no camblan al dividir entre Y. Es decir,

‘90 P(051 S Y/B <2996) P(051/Y50

Al tomar Ios valores rec!procos {y por lo tanto al Inverﬂrse el semido de las desigualdades),
obtenemos : . ; .

90=P (V051 > 6> Y/2.996)'=P(Y/2i9965‘ 05 v1.051)

Por lo tanto, se ve que Y/2.996 y Y/.05 1 representan los limites de confianza inferior y superior,
respectivamente. Para obtener los valores numéricos de estos limites, se debe observar un
valor real de Y y sustituir este valor en las formulas dadas para los limites de confianza.
Sabemos que los limites de la forma (¥/2.996, Y/.051) incluiran el verdadero (desconocido)
valor de @ para el 90% de los valores de Y que se obtendran a partir de un muestreo repetitivo
de esta distribucién exponencial.

Intervalos de confianza con muestras grandes
Algunos estimadores puntuales u, p, #«-f2 Y py-p2 . Todos estos estimadores puntuales

tienen aproximadamente distribuciones normales para el caso de muestras grandes. Es decir,
si el parametro objetivo 0 es u, p, -2 0 bien p;-p,, entonces con muestras grandes

-0
Og

Z =

. A . . [
posee aproximadamente una distribucién normal estandar. Es decir, Z =
o
una expresion pivote, y se puede emplear el método de! pivote para desarrollar estimadores por
intervalos para el parametro-objetivo&.

representa

EJEMPLO 2.7 Sea € un estadistico que tiene una distribucién normal con valor esperado y
varianza igual a 8 y o}, respectivamente. Hallar un intervalo de confianza para @ que tenga
un coeficiente de confianza de (1 - «).
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SOL‘UCIEONT: La expresion

tiene una dlstrlbuc!én normal estandar Ahora selecclone dos valores en Ios extremos de esta
dlstnbuclén, : a,z Y Z.,/z tales que st e : e

P( zatz <Z< zn/:)

Al 'sustl(ulk Z“ enel én.gjh ado de la probab idad, se tiene que

. Por Io tanto los Ifmites de conﬁanza Inferlor y superlor para gson
‘A:h'mlte de conhanza inferlor : (LCI) = 0— ,,,,a. :

lfmite de confianza superior (UCl) = 0+ z, ,20‘.’
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El ejémplo anterior se puede utilizar para el

alos de confianza con muestras
grandes'para 4, p, Hi-U2 Y Pv'Pz'.} S

EJEMPLO 2.8 Dos marcas de refrigeradores, A y B, tienen (ambas) una garantia de un afio.
En una muestra aleatoria de 50 refrigeradores de la marca A, 12 se descompusieron antes de
terminar el periodo de garantia. Una muestra aleatoria de 60 refrigeradores de la marca B
reveld también 12 descomposturas durante el periodo de garantia. Se busca estimar la
diferencia real entre las proporciones de fallas ps-pz, durante el periodo de garantfa, con un
coeficiente de confianza de 0.98.

SOLUCION: Bl intervalo de confianza

0%z, 20

tiene ahora ia forma .

. P2°Y Q2 'es posible calcular el valor exacto de .. Como
s . 0
. PR

. ‘na"t'mena aproximacién para o, al sustituir “ p,—p, porp1 y p2

024 p, -020 Yy Zoo = 2.33.
AVEI intervalo de conflanza entonces es

Ly 1(24)(76) ENED)
‘(24 20)1233V 0

.04 +.1857

Esto significa que la diferencia de las dos muestras es de .04, para muestras mas grandes la
diferencia en la proporcion de fallas no ird més alla de 0.2257 ni sera menor de -0.1457, esto
es, las fallas en una marca pueden ser 0 y en la otra no serd mas de un 22.57% (22.57 - 0 =
22.57 que es el limite de confianza superior), o viceversa, en una puede se 15.57% y en la otra
no sera menos de 1% (15.57-1 = 14.567 que es el intervalo de confianza inferior).

Obsérvese que este intervalo de confianza contiene al cero, entonces la verdadera diferencia
(p1 - p2 ) podria ser positiva o negativa.
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2.2.4 Anilisis de regresién: el modelo lineal simple
Introduccion

El propésito de esta seccién radica en proporcionar los conceptos y metodologia basicos para
extraer de grandes cantidades de datos las caracteristicas principales de una relacién que no
es evidente. De manera especifica, se examinaran técnicas que permitan ajustar una ecuacién
de algin tipo al conjunto de datos dado, con el propdsito de obtener una ecuacién emplrica de
prediccién razonablemente precisa y que proporcione un modelo tedrico que no esté disponible.

Se supondra la existencia de un conjunto de n mediciones y; , ¥z, ..., ¥» de una variable
respuesta Y, las cuales se han observado bajo un conjunto de condiciones experimentales (xy,
Xz,-+-, Xn) que representan los valores de k variables de prediccion. El interés recae en
determinar una funcion matematica sencilla, por ejemplo un polinomio que describa, en forma
razonable, el comportamiento de la variable respuesta, dados los valores de las variables de
prediccién. No6tese que la ecuacién que se obtiene por esta forma puede tener algunas
limitaciones con respecto a su interpretacidn fisica; sin embargo, en un medio empirico, sera
muy util si puede proporcionar una adecuada capacidad de prediccién para la respuesta en el
interior de una region especificada de las variables de prediccién.

A pesar de que no se encuentra problema alguno con las designaciones comunes de variable
dependiente e independiente para Y y x, respectivamente, se preferira denominarlas como
varlable de respuesta y de prediccidn, ya que en la regresién sélo puede asociarse un valor de
Y con uno de prediccion x, no es posible establecer una relacién causa-efecto entre la Yy las x.
Algunos ejemplos proporcionaran una idea del por qué obtener una relacién causa-efecto se
encuentra mds alla del alcance del analisis de regresion. De manera obvia, existe una relacién
entre la altura y el peso de los seres humanos, pero ¢gimplica esta relacion, por ejemplo, que
pueda cambiar la altura de una persona si se modifica su peso? También se tiene una relacién
entre la cantidad de gas bruto que se consume en clerta drea de alguna ciudad y la
temperatura atmosférica promedio, pero ¢ significa esto que es posible aumentar la temperatura
mediante la reduccién del consumo de gas? También puede existir alguna relacion entre un
factor econémico en particular y un ciclo financiero, pero ¢;implica lo anterior que el factor
econdmico "causa* el ciclo financiero?

La esencia de los ejemplos anteriores esta en el hecho de que el analisis de regresién sélo
descubre una asociacién entre la variable de respuesta y las variables de prediccion, en lugar
de detectar una relacién causa-efecto. La causalidad implica que un cambio en las x causara
uno correspondiente en la variable respuesta. Por ejemplo, cuando se calienta un metal, éste
se expande; en este caso no existe ninguna duda de que establecer una relacién causa-efecto
es muy importante. Pero en forma desafortunada, lo anterior generalmente no puede llevarse a
cabo con base en un andlisis estadistico, a menos que se efectie un experimento
rigurosamente controlado, Un ejemplo de lo anterior, es la relacién que existe entre fumar y el
cancer pulmonar. La evidencia que se tiene resulta abrumadora con respecto a que el fumador
crénico (prediccion) esta estadisticamente asociado con una alta incidencia de cancer pulmonar
(respuesta). La industria cigarrera argumenta, en contra de estos hallazgos, que todavia no
existe una relacion de tipo causal entre fumar mucho y la incidencia de cancer pulmonar.
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£l enfoque que se utilizaréd en esta seccién, se limitard a establecer el grado de asociacién que
existe entre variables, sin tomar en cuenta la nocién de causalidad. En esta seccién se
examinardn los fundamentos del andlisis de regresién para et modelo con una sola variable de
prediccion,

El significado de la regresién y suposiciones béasicas

Si los métodos de regresioén son tan Gtiles en la practica, debe comprenderse su significado y
las suposiciones bajo las cuales se han desarrollado. Las técnicas de regresién proporcionan
medios legitimos a través de los cuales pueden establecerse asociaciones entre las variables
de interés en las cuales la relacion usual no es causal.

La palabra "regresién” se usé por primera vez en este contexto por Francis Galton (1822-1911)
en sus estudios biolégicos sobre la herencia. En ellos se noté que las caracteristicas promedio
de la siguiente generacién de un grupo en particular tendian a moverse en la direccién de las
caracteristicas promedio de la poblacién general, mas que hacla las de la generacién previa de
ese grupo. Esta tendencia fue referida como una regresién hacla la media de la poblacién.

De manera basica, la regresion tiene dos significados: uno surge de la distribucién conjunta de
probabilidad de dos variables aleatorias; el otro es empirico y nace de la necesidad de ajustar
alguna funcién a un conjunto de datos. Para ilustrar el primer significado se tratard de predecir
el salario anual de un profesionista dado el nimero de afios que han transcurrido desde su
graduacion. Sea X el niimero de afios y Y el salario anual. Debe ser obvio que para un valor
dado de x es imposible predecir, de manera exacta, el salario anual de una persona en
particular. Sin embargo, es posible predecir el salario promedio de todos aquellos individuos
para los que el numero de afios x que han transcurrido desde su graduacién es el mismo. En
otras palabras, para cada valor de x existe una distribucién de ingresos anuales y lo que se
busca es la media de esa distribucion, dado x. La grafica de la media condicional E(Y I x) como
una funcién de x recibe el nombre de curva de regresion de Y sobre X. De esta forma, si f(x, y)
es la funcidn de densidad conjunta de probabilidad de X y Y, y si f(y / x ) es la funcidn de
densidad condicional de Y dado x, se define la curva de regresiéon como

E@Ix)=[ yf(y/xdy
EJEMPLO 2.9 Considérese la funcién de densidad conjunta de probabilidad dada por
2x O<x<y<«l,
f(x,y) =
o para cualquier otro valor
Obténgase la curva de regresién de Y sobre X.

Dado que
fy 1 x) = 1Y)

1 (%)
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: entonces B
)= jf(x, Py = _(2xdy 2x(l %)

Y
”f(yIX)

2x'
2 (1

x) 1-x

Por Io tanto la curva de regresion es

+ X

E(YIx) = J:(l-x)"ydy=l
la cual esuna IInea recta con pendiente e interseccién igual a ¥% (Gréafica 2.8), yaque six =0
entonces la recta intersecta al eje Y en y= 1/2 y si ordenamos la ecuacién de la forma y=mx+b
donde m es la’ pendiente de la recta, entonces queda una ecuacioén igual a y=— + ]2 donde la
o pendle_nte es igual a 1/2:
[T Linea recta con pendiente e

Interseccion de 1/2

IS TR YA R YY)

N S S

o == N @ &

o
N
ES
(2]
-}

10

Gréfica 2.7

El segundo significado de la regresién es mucho mas practico que el primero. En él no se
tienen los elementos necesarios para determinar la curva de regresion tal como se hizo en el
ejemplo anterior. No obstante, dado un conjunto de datos, puede asumirse una forma funcional
para la curva de regresion y entonces tratar de ajustar ésta a los datos. En estas situaciones,
la variable respuesta es una variable aleatoria cuyos valores se observan mediante la seleccion
de los valores de las variables de prediccion en un intervalo de interés. Por lo tanto, las
variables de prediccion no se consideran como variables aleatorias, sino que éstas son un
conjunto de valores fijos que representan los puntos de observacion para la variable respuesta.
El modelo de regresion propuesto debe ser relativamente sencillo y debera contener pocos
parametros. Un procedimiento muy utit para la seleccidn inicial cuando se tiene sdlo una
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variable de prediccién es graficar la variable respuesta contra la variable de prediccién. Si esta
gréfica revela una tendencia lineal, deberd suponerse un modelo de regresidn lineal. Si es
evidente alguna curvatura, debera suponerse un modelo cuadrdtico o de mayor grado para
ajustarse a los datos.

Una vez que se ha seleccionado el modelo, la siguiente tarea es la de obtener estimaciones
para los pardmetros que intervienen en el mismo. Una técnica muy aceptada para este
propdsito es el método de minimos cuadrados (MC). Este método encuentra las estimaciones
para los pardmetros en la ecuacion seleccionada mediante la minimizacion de la suma de los
cuadrados de las diferencias entre los valores observados de la variable respuesta y de
aquellos proporcionados por la ecuacion de prediccién. Estos valores se conocen como los
estimadores por minimos cuadrados (EMC) de los parametros. Los estimadores por minimos
cuadrados poseen clertas propiedades deseables, pero para determinarlas es necesario
formular las siguientes suposiciones:

1. Se ha seleccionado la forma correcta de la ecuacién de regresién. Esto implica que
cualquier variabilidad en la variable respuesta que no pueda explicarse mediante el empleo
de la ecuacion de regresién, se debe a un error aleatorio.

Por ejemplo, se sabe que la distancia d que recorre un objeto en un tiempo ¢, estd dada por
la siguiente relacién

d=ﬂo+ﬂ|'

donde /4, es la velocidad promedio y 3, es la posicién del ob]eto para t = 0. Si no fuese
“ posible medir d en forma precisa para un valor dado de t, pero se observé un valor

y=d+e,
-donde & es el error aleatorio, se ha seleccionado la forma correcta de la ecuacién de

" regresion y el problema se reduce a estimar los valores de 5, y £, . Sin embargo, rara es la

vez que el problema resulta ser tan sencillo. Por ejemplo, si se tiene interés en predecir la
cantidad de ozono que se encuentra en la estratosfera, como una funcién de los niveles de
concentracion de los constituyentes quimicos de ésta en cierto momento del dia, la ecuacion
por seleccionar serd, en primera instancia, una conjetura, El error no puede considerarse
como puramente aleatorio ya que pueden existir variaciones sistematicas por causa de
errores en el modelo. Algunos de los valores de la variable de respuesta proporcionados por
la ecuacién de prediccion estaran sesgados ya que las estimaciones de los parametros
también se encuentran sesgadas.

2. Los datos que se observan son comunes en el sentido en que constituyen una muestra
representativa de un medio acerca del cual el investigador desea generalizar. Si el
investigador sabe que los datos no son representativos, el comportamiento general del
mecanismo puede encontrarse mas alla del alcance de los datos.

3. Los valores observados de la variable respuesta no se encuentran estadisticamente
correlacionados. Se supone que cada valor observado estd constituido por un valor real y
una componente aleatoria. La componente aleatoria consiste en una variable aleatoria no
observable; entonces la covarianza entre cualesquiera dos observaciones Y,y Yj, o entre los
correspondientes errores aleatorios €, y £,, es cero para toda i # j.
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4. Paratodai=1,2..n, la media de & es cero y‘Ia varianza de ¢, es o? . Esta Gitima recibe
el nombre de varianza del error y, generalmente, no es conocida. Dado que las variables de

- prediccién no son variables aleatorias, Ia varianza de Y] también es o para toda i y de esta
forma es independiente del punto de observacién. Si no es posible formular la suposicién de
que la varianza es constante para las observaciones de la variable respuesta, generalmente

se emplea el método de minimos cuadrados con factores de peso, sin embargo éste no es
tema de estudio en este trabajo.

5. Los puntos de observacidn o los valores de las variables de prediccién son fijos o se
seleccionan con anticipacidon y se miden sin error. Para muchas situaciones practicas,
ambas condiciones no se cumplen. Afortunadamente, el método de minimos cuadrados
sigue siendo vdlido siempre y cuando los errores en los valores de las x sean pequeifios al
compararse con los errores aleatorios y dado que éstos no dependan de los parametros del
modelo.

A manera de comentario final sobre las suposiciones del procedimiento MC, se consideraran
sélo minimos cuadrados lineales, donde la palabra "lineal" significa que el modelo seleccionado
es lineal en los pardmetros. La frase "lineal en los pardmetros" significa que ningun parametro
en el modelo aparece como un exponente o es multiplicado por o dividido entre cualquier otro
parametro.

Estimacién por minimos cuadrados para el modelo lineal simple

En esta seccion se estudiara la estimacion por minimos cuadrados para el modelo lineal simple
en el que solo se tiene una variable de prediccidn y se supone una ecuacion de regresién lineal.
Por ejemplo, los estudiantes universitarios que aprenden mdas rapido tienen mejores
calificaciones promedio (CP) y por lo tanto, mejores oportunidades de obtener buenos empleos
después de graduarse. Supdngase que los datos que se encuentran en la tabla 2.1
representan las calificaciones promedio de 15 recién graduados y sus correspondientes
salarios iniciales.

Para este ejemplo, la variable respuesta es el salario inicial y la variable de prediccién potencial
es la calificacién promedio. Estas dltimas se seleccionaron de tal manera que reflejen un
amplio intervalo. Se desea determinar una ecuacidn de regresidon para el salario inicial
promedio como una funcién de la calificacién promedio. Dado que se ha propuesto sélo una
variable de prediccion, graficar los datos puede ser Util en la seleccidn inicial de un modelo de
regresion. Los salarios iniciales contra las calificaciones promedio se muestran en la gréfica
2.8.
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TABLA 2.1 Datos de la muestra p dglé_llqegl simple (mlles de ddlares)

Salario inicial
22,957 T TN 18,8
©8.20° i o 20,0
T840 21,

1 8.80: 22.4
8.20 a0 21.2
~2.85 - - “16.0 © |
3.10 ©.718.0; .
285" - 188,
3.05 18,7
2,70 - 144
275 . TR [X- T
.. 8.10 BT I -
845 et 19,0

2,957 i T7.2

275 . .. . 16.8

- Salario Inicial contra calificacion

promedio
24 -
- 22 by
% [ ] »
‘E 20 - .
o [] [ |
E 18 - " om
b1 a -
& 46 - a
- -
14 +—98 . . ; .
2.6 2.8 3 3.2 3.4 3.6

Calificacion Promedio

Gréafica 2.8
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ran dispersién®, se observa una tendencia lineal. De
odelo de la forma

A pesar de que'esta gréfica muestra un
acuerdo con Io ante ior se supondré u

‘ Yl ? ﬂo;_‘*’ ﬂlxl +8

21,2, .1, (2.4.1)

donde Y, es la [-ésima observacién de la variable respuesta, la cual corresponde al i-ésimo
valor x; de la variable de prediccién, &, es el error aleatorio no observable asociado con Y;y. B,

y B, son los pardmetros desconocidos que representan la interseccién y la pendiente,

respectivamente. La expresion (2.4.1) se conoce como modelo lineal simple, debldo aque es
lineal en los parametros y se tiene sélo una variable de prediccion.

Cada observacion Y, es una variable aleatoria que es la suma de dos componentes, el
término no aleatorio 8, + A,x,, y la componente aleatoria &,. Si &, fuera un valor igual a cero,

la observacién ¥; se encontrarfa precisamente sobre la linea de regresién By + Bx;, Porlo
tanto, &, es la distancia vertical de la observacién a la linea de regresién. .

Dado que se supone

Ee)=0 - - Var(g,)=o i=1,2,..,0,
Cov( § £)=0 =" ‘ _ i
é‘ntcv)r;ces"v' s

V SVE(Y) E(ﬂo + ﬂlxl + 8:) ﬁo +ﬂlxli

COV(Y,,Y_.) . i

Y, ’
Var(Y) = Var(B, + fix, + E)=Varte,) = o°

-+ El Gitimo resultado surge del hecho de que la varianza de una variable aleatoria no varia con
" respecto a la localizacién; en este caso, el corrimiento en localizacion esta proporcionado por el

.~ término no aleatorio A, + B,x,, por lo tanto, en términos reales, lo que se supone es que para
cada calificacion promedio x existe una distribucién de probabilidad para los salarios iniciales
cuya media es una funcién lineal de x y cuya varianza es la misma para toda x. El modelo
proporcionado por (2.4.1) debe considerarse s6lo como una seleccién inicial para la forma
funcional de la curva de regresién. Con base en andlisis mas apropiados, puede ser necesario

8 Por esta razén, este tipo de grafica se conoce como grafica de dispersién
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hacer ajustes y éstos a su vez pueden dar como resultado una ecuacion final de prediccién
diferente de la del modelo inicial.

Para obtener los estimadores de minimos cuadrados de f, y B, se generalizard un conjunto

de datos consistente en n pares (X,¥i), (X2.¥2),..., (Xn, ¥Yn), donde los valores de y son las
observaciones de la variable aleatoria respuesta. El método de minimos cuadrados considera
la desviacién de la observacién Y; de su valor medio y determina los valores de £, y f£,, que

minimizan la suma de los cuadrados de estas desviaciones. La i-ésima desviacién o error es
=Y;- (ﬂo +ﬂlxl )v (2'4-2)
y la suma de los cuadrados de los errores es

n
Zelz,

[

Z(‘Y fo - ﬁ.x, (2.4.3)

Los estimadores de mfnimos cuadrados de G, ¥ ﬂ,, se obtienen mediame la dlferencuacnon de

=23 x,(Y, - By - B,x,) =0,

donde ﬂ‘; y_B,, son los estimadores de minimos cuadrados de 8, y f,,, respectivamente. Al'
simplmcar y distribuir las sumas en estas ecuaciones, se tiene

ZY nB, + B,Z X,
=] g

(2.4.9)

Zx,l’ BOZx, + B,Zx,

i=} =l
Las dos ecuaciones dadas por (2.4.4) se conocen como ecuaciones normales.

Dadas las realizaciones y,, Ya...., Yn, 1as ecuaciones pueden resolverse para los by y b,. Si se
dividen ambos miembros de la primera ecuacion entre n, se obtiene
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(2.4.5)

yy o ),i(x,—zxy,-;)
m:“ =2 ; (2.4.6)

(z x,) > -5)

yen 1=l

Los valores dados por (2.4.5) y (2.4.6) son aquellos que mlnlmlzan Ia suma de los cuadrados
de los errores. U

Dados los estimadores de minimos cuadrados By y B, péra la interseccion y la pendiente,
respectivamente, la recta de regresién estimada para el modelo (2.4, 1) es

Yi =B, +B,x, 2.4.7)
donde f’ es el estimador para la media de la observacién Y, la cual corresponde al valor x; de

la variable de prediccién. Nétese que si se sustituye (2.4.5) por Bg, en (2.4.7) se obtiene una
forma alternativa para la recta de regresion estimada, la cual se encuentra dada por

Y =¥ -Bx+B8yx,
=Y+ B,(x, = x) (2.4.8)

A
Con base en (2.4.2), la diferencia entre la realizacién y; y el valor estimado y, es un estimador
del correspondiente error.
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: Este estimador se cdhscev:‘corﬁqél J-6simo residual y se denota por
E =Y =W (2.4.9)

.. De nuevo, nétese que los residuos no son estimados en el sentido cldsico de la estimacion de
parametros (fijos), sino que son estimadores de los valores de las variables aleatorias no
observables ¢&,, los cuales se obtienen de la recta de regresion estimada. Los residuos

£,,&;.-» €, SON Muy importantes debido a que proporcionan una abundante informacién sobre

lo que puede faltar del modelo de regresion estimado. Mds adelante se dardn mas detalles con
respecto a lo anterior. En este momento se ilustraran los procesos de cdlculo para obtener la
recta de regresion estimada para el modelo lineal simple empleando para ello los datos de los
salarios. El propésito de esto radica en familiarizar al lector tUnicamente con el procedimiento
de célculo. De lo contrario, se puede hacer uso de algin paquete estadistico para
computadora.

En la siguiente tabla, se incluyen los célculos basicos necesarios para obtener los estimadores
de minimos cuadrados de la interseccion y la pendiente.

Las Uitimas cuatro columnas de esta tabla no son necesarias para la determinacién de by y by,
éstas serdn empleadas después en otro contexto.

Salario Cuadrado
CcP Salario . estimado Residuo Residuo
X, vi XY xi e

18,7025 7 "342,25 7 173277118 1.3924
10.2400 .~ - '400.00 - 1935 -0.65 0.4225
11.5600 445,21 20.98 0.12 0.0144
12,9600 . 501.76 22.60 -0.20 0.0400
10.2400 449.44 19.35 1.85 3.4225
-8,1225 225.00 16.51 -1.51 2.2801
9.6100 324.00 18.54 -0.54 0.2916
8.1225 353.44 16.51 2.29 5.2441
9.3025 246.49 18.13 -2.43 5.9049
7.2900 207.36 15.29 -0.89 0.7921
7.5625 240.25 15.70 -0.20 0.0400
9.6100 295.84 18.54 -1.34 1.7956
9.9225 361.00 18.95 - 0.05 0.0025
8.7025 29584 17.32. -0.12 0.0144
7.5625 28224 ;156,70 .. --1.10 1.2100

Totales 45,6 830.425  139.5100 497012 . 27079 . 0.01  22.8671
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Mediante el empleo de (2.4.5) y (2.4.6) el estimador de minimos cuadrados para la pendiente
es

830,425 — (45.6)(270.8)

b = 45122 =8.12
139.51—%

y el correspondiente estimador de minimos cuadrados para la interseccioén es

210 8 -@. 12)5ﬁ_-6 63

bo =

‘ .De acuerdo con Io anterlor, la ecuacion estimada de regresion es

;—5 63+8 12x, (2.4.10)

: S Salario Inicial contra calificacion
L : Promedio

=-6.63+8.12x,

./ Y

Salario Inicial

3 3.2 3.4 3.6
Catificacion Promedio

Grafica 2.9

A
Al intentar interpretar esta ecuacién se tiene que los valores y, son los estimadores para las
medias de las distribuciones de probabilidad de los salarios iniciales correspondientes a las
calificaciones promedio x,. Tener una intersecciéon negativa resulta fastidioso, ya que, por

ejemplo, si x = 0.5, y = - 257, lo cual es absurdo. Las calificaciones promedio en este

conjunto de datos varian de 2.70 a 3.60, por lo tanto, cualquiera que sea la validez que tiene la
ecuacion estimada de regresion al predecir los salarios iniciales promedio se mantiene para
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todos aquellos valores de x que se encuentren entre 2.70 y 3.60. En la practica, muchas veces
se desea predecir la respuesta més alla del intervalo de valores de x para los cuales se obtuvo
la ecuacion estimada de regresién. Si un valor de x se encuentra muy cercano a este intervalo,
la prediccién tendra cierta validez. De otra forma, ésta debe verse con mucho cuidado, ya que
la ecuacién de regresion estimada puede no ser apropiada para un intervalo de valores mas
amplio de la variable de prediccién.

La interpretacién del valor estimado de la pendiente es directa. El incremento estimado en el
salario inicial promedio para cada aumento igual a una unidad de la calificacion promedio es de
8 120 ddlares.

La tercera columna de la derecha en la tabla anterior, contiene los salarios promedio estimados
para cada calificacion promedio dada por (2.4.10). Por ejemplo, si x = 2.95, el salario inicial

estimado promedio es J: =-6.63 + 8.12*(2.95) ecuacion(2.4.9), miles de ddlares. Dado que

el correspondiente valor observado es 18.5, de (2.4.9), e = 18. 5 - 17.32 = 1. 18 es el residuo
para x = 2.95. En otras palabras, el valor residual 1.18 es la distancia vertical que existe entre la
observacion 18.5 y el punto sobre la recta estimada de regresién para x = 2.95. Los otros
residuos se obtienen de la misma manera y tienen significados similares. Dado que un residuo
representa la cantidad en la que un valor estimado falla para predecir la media de la
correspondiente observacién aleatoria, entre mas grandes son las magnitudes de los residuos,
mayor tendera a ser el efecto de la componente aleatoria en el modelo.

Recuérdese que la varianza o2 de la variable respuesta es igual a la varianza del error y ésta
es constante para todos los valores de la variable de prediccién. En general, dado que el valor

de o’no se conoce, puede obtenerse un estimador de éste a partir de los estimados de

minimos cuadrados by, y by, dado que cada }:, estima la media de Y, la diferencia y; -

"~
¥, representa la desviacion de Y| con respecto a su propia media. La suma de los cuadrados

de estas diferencias, dividida entre una constante apropiada, es la forma en la que se
d’etermina una varianza. Pero estas diferencias son los residuos, por lo tanto, la suma de los
.-cuadrados de los residuos dividida entre una constante apropiada es un estimador de ¢?. La
- constante apropiada es n - 2, ya que se pierden dos grados de libertad al tener que estimar los

id vs‘4pé|jém‘yet.fqrs‘vﬂovy B, antes de obtener y, . El estimador de o se denota como s? y esta

 dado por -

s'= = (2.4.11)

El estimador s recibe el nombre de varianza residual o CME, y la raiz cuadrada positiva s se
conoce como la desviacion estandar residual. Para el ejemplo de los salarios iniciales, la
varianza residual es s” = 22.8671/13 = 1.759. La varianza residual s°es una medida absoluta de
qué tan bien se ajusta la recta estimada de regresion a las medias de las observaciones de la

variable respuesta. Por lo tanto, en general entre més pequefio sea el valor de %, se ajustard
mejor al modelo.
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‘ Cuando se obtlene una recta de regresién por el método de mfnimos cuadrados, surgen cierto
i numero de propiedades, algunas de éstas son Ias slguientes.

=30

3. > xe =0

A causa de los errores de redondeo, la suma de los residuos dados en la tabla de los cdlculos
bésicos para obtener los estimadores no es exactamente igual a cero. Ademas, dado que los
estimadores MC se obtienen mediante la minimizacién de la suma de los cuadrados de los
errores, para este ejemplo el valor minimo es 22.8671.
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Capitulo lll. Volatilidad de la BVM y antecedentes de la Cobertura para
Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable

Antes de entrar en el andlisis propiamente dicho de la Cobertura para Fluctuaciones en
Inversiones de Renta Variable, es convenients y aun de suma importancia sentar un
precedente acerca de la necesidad de esta cobertura, por esto se ha destinado una seccién de
este capitulo al desarrollo de los Boom's y Cracs mas importantes de la historia. Asimismo, se
han desarrollado dos secciones mas para los antecedentes de la Cobertura para Inversiones de
Renta Variable. La cuarta seccién de este capitulo esta dedicada al Fondo de Contingencia
constituido por la Bolsa de Valores de México en virtud de que por su naturaleza podria ser
confundido con el objetivo de la Cobertura para Inversiones de Renta Variable.

Finalmente la ultima y més extensa seccién esta enfocada a definir el Mercado de Derivados,
su contexto, su funcionamiento dentro del ambito econémico con el tnico objetivo de que el
lector comprenda las marcadas diferencias existentes entre las coberturas proporcionadas por
este mercado y la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable en el
siguiente capitulo.

3.1 Causas de las fluctuaciones mds importantes de la BVM

En los pafses nérdicos hay una especie de ratén que se llama "turén de Noruega" (myodes
lemmus o lemming en inglés). Este animal tiene dos caracteristicas extraordinarias: su
fecundidad y su tendencia suicida. Una pareja de turones se puede reproducir cada seis
meses. Asi que en diez afos esa pare]azguede llegar a convertirse (a tasas compuestas, por
supuesto) en 1,048,576 animales (o sea 2°).
Al llegar a cierto nimero la familia de turones (un boom de turones), por algin proceso
misterioso empieza a marchar hacia el mar. En cuanto ve el mar, no importa que sea playa o
rocas, se tira adentro y asl se suicida.

Lo mismo, sucede en los mercados financieros. En todos los mercados, en todos los tiempos
(de los que tenemos historia), existe un proceso misterioso por medio del cual, al parecer, los
inversionistas quieren perder dinero. Esto se puede ver a diario, cuando se observa que los
inversionistas tienden a comprar cuando el mercado sube y a vender cuando baja, cuando
deberia ser al contrario. También se ve en ciertas épocas coyunturales, cuando durante
periodos mds largos un grupo de inversionistas, o sea un mercado total, casi literaimente se
vuelve loco por un bien o grupo de bienes, haciendo que suban los precios fuera de cualquier
rango racional (un boom).

Hay técnicas de enfoque hacia la inversion (objetivos de rendimiento, riesgo, plazo, liquidez),
de andlisis de la inflacién (que a su vez determina la reparticidn entre distintas categorias de
inversién en la cartera), de anadlisis de inversiones de renta fija, renta variable, e inversiones de
proteccion pero en los booms, y también en la operacién diaria, parece que los inversionistas
llegan a estar mas alla de la racionalidad, o sea irracionales. Una forma de describir esta
irracionalidad es que “la tendencia a ver mas alla del simple hecho de un valor en aumento a
las causas sobre las cuales este aumento depende, empieza a disminuir™.
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Existen un sinnimero de modos de describir estos periodos de irracionalidad: “especulacién
frenética®, “orgia financiera®, "inversionistas intoxicados por el deseo de hacerse ricos", "parafso
de locos®, “burbujas”, "manfas especulativas®, etc.

Los booms y cracs

Entre 1720 y 1987 en los paises capitalistas importantes (Europa y los Estados Unidos) ha
habido 31 crisis financieras, promedio aproximado de una cada nueve afios. Una crisis
financiera en este contexto se puede entender como un sacudimiento del sistema financiero
correspondiente.

El analisis de las crisis financieras generalmente se ha llevado a cabo en el contexto de una
discusion mas amplia acerca del capitalismo como sistema econdémico. Segun las teorias
clasicas de economia, el sistema capitalista siempre se “"autoajusta” a los eventos. Sin
embargo, el fenémeno de crisis financiera, que se ha observado tan frecuentemente,
representa una excepcién importante a esta teoria de la economia clasica. Por lo tanto, los
defensores del capitalismo tienen que encontrar explicaciones de este fendmeno tan comun,
mientras que los proponentes de otros sistemas usan las crisis como ejemplos de las fallas
estructurales (o "contradicciones internas”) del sistema.

En los actuales sistemas de economia mixta el andlisis de las crisis financieras tiene
aplicaciones practicas importantes respecto a si es o no aconsejable la intervencién en los
mercados financieros supuestamente "libres" de las autoridades: un banco central o un
gobierno. Silos mercados no se ajustan automaticamente en todos los casos, hay argumentos
para la intervencion oficial: si se ajustan, esta intervencion no es necesaria. En los sistemas
més capitalistas hay en la actualidad un consenso practico de que los mercados deben actuar
como si fueran libres; pero que, en casos de emergencia, los gobiernos si deben intervenir.
Esto es lo que sucedié tanto en la crisis de los mercados internacionales de capital en 1982
{con la operacion de rescate de varios paises endeudados encabezada por el Fondo Monetario
Internacional) como en la crisis del mercado bancario internoen EU en 1984, cuando el
gobierno estadounidense encabezé una operacién de rescate de! Continental lllinois Bank.

Los booms y los Cracks forman parte del fendmeno de una crisis financiera. Un boom se
puede definir como un auge exagerado (o sea fuera de lo normal) del precio de un bien: la
prueba de la exageracién en el nivel de precio es precisamente el Crack en el precio que sigue
al boom. Un boom puede ser resultado de una crisis financiera y, a la vez, puede ser su causa.
Podemos usar como ejemplos el boom de 1987 del mercado mexicano de acciones que fue
resultado de la crisis petrolera y financiera de 1986, y el famoso boom (y crac) de 1929 que fue
causa de la crisis financiera posterior en EU, y, finalmente la depresién de los aios treinta.
Aunque han ocurrido en distintas épocas y respecto a distinto bienes, los booms han tenido
caracteristicas bastante semejantes entre si. A continuaciéon se expone en las siguientes
secciones ejemplos destacados de ella, booms histdricos recientes en el mercado internacional
y en el mercado accionario en México en 1979 y 1984; y, finalmente, el boom accionario en
México de 1987 en el contexto del boom accionario mundial del mismo aiio.
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El crac de 1929

Por su trascendencia dentro del sistema econdmico estadounidense, el crac de 1929 ha llegado
a representar el prototipo de cualquier boom financiero. Después de casi una década de auge
en el mercado accionario de Nueva York, los inversionistas estaban acostumbrados a un
mercado con un sélo sentido: hacia arriba. Estaban alentados a actuar a base de sus
sentimientos, con la posibilidad de crédito de margen hasta 9 veces su propia inversién.

Pero cuando el mercado se empezd a tambalear no hubo nada que impidiera la caida. El
martes 29 de octubre (el famoso Lunes, negro) el indice Dow Jones bajé 30 puntos (10%),
operandose un nivel récord de 16 millones de acciones. Cuando las acciones llegaron a su
nivel mas bajo, en 1932, habian perdido 83% del valor de sus niveles méaximos de septiembre
de 1929. Mientras tanto, el indice Dow Jones no volvid a los niveles de 1929 sino hasta 1954.

Posteriormente en 1979, en el quinquagésimo aniversario del crack de 1929, surgié una oleada
de articulos periodisticos y programas de television con el tema *¢Podrfa suceder otra vez?".
Todos, obviamente, Illegaron a la conclusién de que, con los sistemas financieros tan
sofisticados de la época, no seria posible.

Apenas tres meses después, en enero de 1980, se les dio otra respuesta, esta vez la correcta,
aungue en otros mercados. El oro llegé a un nivel de US$850 y la plata a un nivel de US$50
por onza, habiendo subido los precios de los dos metales 100% en sdlo un mes. La plata cayé
a un nivel de US$11, o sea en 80% en marzo del mismo afio, sélo dos meses después.

Para los fines de este estudio basta decir que estos booms, como se ve en las Gréfica 3.1 y
3.2, muestran el patron clasico, esto es una s(bita alza de precios que después tiende a
normalizarse a través del tiempo.

PLATA {US$/ONZA)

P el

80 a1 82 83 84 85 86 a7 88

Gréfica 3.1
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Gréfica 3.2
El Mercado Accionario Mexicano en 1979 y 1984

El boom accionario mexicano de 1979 fue resultado directo de la devaluaciéon de 1976. La
devaluacion afectd a las empresas de dos maneras. Por un lado, las empresas endeudadas en
dolares tuvieron una pérdida cambiaria. Por el otro, la crisis econémica de 1976 causé una
recesién en 1977, que también afectd los resultados de las empresas. La recuperacién
econémica de 1978, aunada a factores especiales (las ventajas fiscales para la inversion en
Bolsa y una campana de publicidad lanzada por la misma Bolsa), culmind en la euforia de 1979
(llegando el indice accionario a su pico de 1798 el 7 de mayo), y el crac posterior. La caida del
Indice bursatil fue casi continua durante los ultimos afos del sexenio, y llegd a un minimo
posterior de 480 en el mes de agosto de 1982, cuando estalld la crisis financiera en México.

La crisis financiera de 1982, con sus multiples devaluaciones, fue, de hecho, la causa del boom
accionario de 1984. Al igual que en 1977, las empresas se vieron afectadas por la recesién de
1983. Asimismo, las pérdidas cambiarias sobre su deuda externa les habrian afectado auin
mas, si no hubiera sido por la introduccion del sistema FICORCA (Fideicomiso para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios) en mayo de 1983. La recuperacién econdémica esperada
para 1984, aunada otra vez a factores especiales (la introduccién del Boletin B-10' y la venta
de los activos no crediticios de la banca nacionalizada) causaron un alza espectacular en el
primer bimestre de 1984, culminando en un nivel de indice de 4079 el 28 de febrero,
comparado con 2452 al terminar 1983. El indice accionario no volvié a su nivel real de febrero
de 1984 hasta octubre de 1985 (véase la grafica 3.3).

' El Boletin B-10 se refiere a la reexpresion Intlacionaria en cuestiones contables.
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Promedio de Precios y Cotizaciones del Mercado Accionario 1979-1988

INDICE BMV

6000

Gréfica 3.3

El Mercado Accionario Mexicano en 1987
El contexto mundial del boom accionario de 1987

El boom accionario en México de 1987 tuvo sus propios origenes, trayectoria, y desenlace, que
describimos posteriormente, pero también fue parte de un auge bursatil global, que empezé en
agosto de 1982, y termind el 19 de octubre de 1987.

En agosto de 1982, se confirmd la tendencia a la baja de las tasas de interés de EU, y se
empezd a prever una recuperacién econdémica para 1983. El indice Dow Jones, de un minimo
de 758 en agosto de 1982, empezo un alza ininterrumpida que no terminé hasta el 25 agosto
de 1987 en un nivel de 2722, uno de los mercados alcistas mas largos de su historia como se
ve en la grafica 3.4. Esta alza tuvo tres causas principales: el déficit publico de EU, la corriente
conservadora de la administracion de Reagan y el avance tecnolégico en los mercados de
valores.
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Indice Dow Jones del Mercado Accionario de Nueva York 1980-1988
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Gréfica 3.4
El déficit prIico de EU

Al asumir la presidencia de EU en 1981, el Presidente Reagan emprendié un programa de
aumento del gasto gubernamental (principalmente el bélico) y recorte de impuestos. EI
programa- no tuvo efecto sobre la economia durante los primeros dos afios de su
administracién, porque la Reserva Federal (bajo la presidencia de Paul Volcker) estaba
combatiendo la aita tasa de inflacién heredada de la administracién de Jimmy Carter mediante
una politica monetaria restrictiva.

Al abatirse la inflacién en 1982, el Sr. Volicker relaj6é su politica monetaria, y el programa de
Reagan empezdé a empujar el crecimiento econdmico, inyectando dinero a la economia
estadounidense, con consecuentes bajas en las tasas de interés. Al bajar las tasas de interés y
crecer la economia, se volvié atractiva la inversion en EU, y el délar se fortalecié contra las
otras monedas principales.

La fortaleza del dolar también implicd cada vez mayores importaciones a EU, con
consecuencias positivas para los pafses exportadores tanto de Asia (principalmente Japdn,
Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong, Singapur), como de Europa (principalmente Alemania
Occidental e Inglaterra).

Las dos consecuencias de la politica econdmica de Reagan para las cuentas publicas de EU
fueron un crecimiento del déficit publico (por la brecha cada vez mayor entre gastos e
ingresos), y un creciente déficit en balanza de pagos (por la brecha creciente entre
exportaciones e importaciones). Los dos déficits se financiaron con préstamos del resto del
mundo, aumentédndose la deuda del gobierno de EU en US$1 billon (mil millones de délares)
durante los afos 1981-1988, y convirtiéndose EU del acreedor neto hacia el exterior al deudor
mas grande del mundo (ocupando Brasil y México segundo y tercer lugar respectivamente).
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- La creacién-de este mar de deuda en el mundo, y su gasto correspondiente, tuvo su
. contrapartida; una liquidez cada vez mayor, no sélo en EU, sino en el resto del mundo. La
"~ consecuencla fueron bajas tasas de interés, no sélo en EU sino tamblién en el resto del mundo.
La combinacién de crecimiento econdmico y tasas de interés bajas es inmejorable para los
mercados accionarios. Por lo tanto, hubo auges bursétiles no sélo en EU sino en casi todos los
- palses desarrollados' y en vias de desarrollo en que hay Bolsas.

Otro aspecto de la llamada “revolucién de Reagan® en EU fue la rehabilitacion del capitalismo
como sistema econdmico, poniéndose mas énfasis en las "fuerzas libres del mercado” que en
la intervencién gubernamental. En el campo empresarial, el efecto mas importante fue una
actitud menos estricta hacia el crecimiento por adquisicién o fusién de las empresas.
Anteriormente, como resultado de los excesos de los "barones ladrones” del siglo diecinueve,
se habia considerado que las empresas demasiado grandes podrfan ser nocivas para la libre
competencia en la economfa, sobre todo si tenfan monopolios en sus mercados.

Con la nueva filosofia, se consideraba que, por un lado, el mercado deberia decidir el tamaiio
adecuado para distintos tipos de empresa; por otro lado, en un mercado cada vez mas
internacional, era casi imposible llamar "monopdlico” un productor Unico nacional, porque su
competencia venia de productores de otros paises.

El resultado de este regreso a la economia de "laissez faire"? fue, en Estados Unidos, una ola
de adquisiciones y fusiones billonarias de empresas a través del mercado accionario. El
movimiento empezd con las empresas petroleras (por ej. Gulf, Conoco, Sun, Getty), cuya
estructura financiera y empresarial se habia desquiciado por el ciclo de boom/crac de los
precios petroleros entre 1973 y 1981,

Posteriormente hubo adquisiciones o fusiones de muchas grandes empresas de otros ramos
industriales y tecnolégicos de EU (por ej. RCA, CBS, ABC, General Foods, Nabisco, Carnation,
Hughes Aircraft).

Ademads, por la disponibilidad de dinero en el sistema financiero (otro de los efectos
secundarios de los déficits arriba mencionados), se abrié la posibilidad de que una persona, o-
una empresd, con pocos recursos propios pudiera financiar la adquisicion de una empresa
mucho mayor, con préstamos organizados por bancos comerciales o bancos de inversién. El
servicio de la deuda asf contratada se harfa con el flujo de caja generado por la empresa
adquirida. De ahi surgié el auge de operaciones de ‘leveraged buyouts” (compras
apalancadas) o “contestant takeovers® (adquisiciones hostiles), financiadas por “junk bonds*
(bonos chatarra) de alto rendimiento (Rorque las empresas que las emitian fueron altamente
apalancadas, y por lo tanto riesgosas), o por los bancos.

En otros paises, esta rehabilitacion de la economia de mercado tuvo otro aspecto. En
Inglaterra, el gobierno conservador de la Sra. Margaret Thatcher, quien asumié el poder en
1979, emprendid un programa importante de privatizacion de las grandes empresas estatales.
Uno de los graves problemas estructurales de la economia britanica habia sido la importancia
de la industria estatal, empresas que habian sido "nacionalizadas” por el gobierno laborista
después de la Segunda Guerra Mundial.

2 Traducci6n: Dejar hacer. Que fluyera naturalmente el mercado.
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El problema de estas industrias no fue sélo su ineficiencia organica (por ser estatal), sino que
también dieron lugar al crecimiento de sindicatos muy poderosos, por el propio tamafio de las
empresas donde trabajaban, y su caracter estratégico dentro de la economlia (acero, gas,
carbén, electricidad, teléfonos, lineas aéreas, etc.).

Hasta la fecha, las empresas principales que se han privatizado en Inglaterra son las
compaiilas de teléfonos (British Telecom), de gas (British Gas), de lineas aéreas (British
Airways), de administracion de aeropuertos (British Airways Authority), de camiones de
pasajeros (Nationa! Bus Company), de armamentos (National Ordnance Company), de motores
(Rolls Royce) y de automdviles (Jaguar). Mas recientemente, durante el periodo del crac
mundial bursatil de 1987, el gobierno britanico vendié su participacidon en la tercera empresa
petrolera del mundo, British Petroleum (BP).

E! mercado que se utilizé para llevar a cabo transacciones de fusiones, adquisiciones, o
privatizaciones, fue, precisamente, el mercado accionario, tanto en Estados Unidos, como en
Inglaterra, u otros paises donde se dieron los mismos fendmenos. No se habrfa utilizado este
mercado si no hubiera proporcionado al vendedor de la empresa un valor adecuado para sus
activos. De la misma forma, una influencia alcista en los propios mercados fue la antlcxpacién
de las distintas operaciones de compra, venta o fusién que se podrfan hacer. L !

El crac de 1987

Todos estos factores se combinaron y reforzaron para impulsar un auge bursatil internacional
sin antecedente en la historia bursdtil mundial. Pero, como suele suceder en los procesos
histéricos, los mismos factores que propiciaron este auge, también fueron la causa principal del
crac posterior,

Los dos déficits de EU (el fiscal y el de balanza de pagos) que se habian vuelto crénicos desde
el aflo 1985, se empezaron a percibir como criticos en agosto, 1987. La desconfianza de los
inversionistas internacionales en la moneda estadounidense se reflejé en una mayor caida del
ddlar, que se tuvo que contrarrestar con alzas en las tasas de interés. El mercado accionario
empezd a caer ese mismo mes.

Aun asl, el mercado sélo habia caido de 2722 el 25 de agosto a 2508 el 13 de octubre, o sea
8%. Sin embargo, en los Ultimos tres dias de operacion de esa semana el indice Dow Jones
del mercado de Nueva York cayé 95,58 y 108 puntos respectivamente, cerrando la semana en
un nivel de 2246. Ese mismo fin de semana, James Baker, Secretario de Hacienda en EU, hizo
unos comentarios desafortunados respecto a su voluntad de dejar caer el ddlar frente a la
intransigencia de los alemanes occidentales en reactivar su economia.

El resultado fue el “Lunes Negro”. El mercado de acciones de Nueva York, ya sensible por las
bajas de la semana anterior, abrié marcadamente a la baja. Los programas de operacién de
acciones ("trading programs”) empezaron a funcionar, deprimiendo ain mas el mercado, y
creando un circulo vicioso. Al terminar el dia el {ndice Dow Jones habia desplomado 508
puntos, cerrando en un nivel de 1739 la mayor baja porcentual en un sdlo dia (de 22.6%) de su
historia.

Estando los mercados internacionales de valores, a raiz de la nueva tecnologia, altamente
telecomunicados entre si, se desaté una cadena de bajas en los principales mercados
accionarios del mundo. E! 20 de octubre, los mercados que habfan cerrado (por la diferencia
de horas), antes de que terminara el Lunes Negro en Nueva York, se contagiaron por el crac de
Nueva York; el mercado de Londres cayd 12%, el de Tokio 15% y el de Sydney (Australia)
25%.

En Hong Kong, las autoridades bursatiles decidieron cerrar el mercado durante el resto de la
semana.
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Al terminar 1987, la mayorfa de los mercados acclonarios del mundo se habfan recuperado de
sus niveles minimos de la semana después del “Lunes Negro”. Sin embargo, el trauma del
“crac - ha- ocasionado - un analisis muy profundo de sus causas: de los déficits, de la
" autorregulacién de los mercados, y de la tecnologia. Como en cualquier caso de exceso, se dio
una correccién en cada una de estas &reas en los afos subsecuentes.

v . El crac mexicano en 1987

El boom accionario mexicano de 1987 representé otra variacién del boom bursatil mundial.

Al igual que el mercado accionario estadounidense, el indice accionario en México tocé fondo
en agosto de 1982, La causa de este fendmeno fue la misma que afectd el mercado
estadounidense, el alza de los precios del petréleo de 1979-1980, aunque su efecto fue distinto
en los dos mercados. En México, el boom petrolero habfa ocasionado un boom crediticio, con
el consecuente auge econdmico de 1978-1981, y el desplome posterior. En EU, el boom
petrolero desaté una feroz inflacién, que sélo se pudo controlar hasta 1982.

{.0os dos mercados empezaron a subir al mismo tiempo. Pero el Mercado Mexicano subié mas
violentamente, en 1983 y 1984, para luego ajustarse, por haberse adelantado a una
recuperacion econdmica prematura, que se tuvo que frenar en el segundo semestre de 1985.
En septiembre de 1985 sobrevino el tragico terremoto y en enero de 1986 el desplome en los
precios mundiales del petréleo. Estos dos factores impidieron que el mercado accionario
siguiera la trayectoria de las otras bolsas mundiales.

En julio de 1986, parecia que el problema externo de la economia mexicana se habia superado
con el acuerdo crediticio con el FMI que implicaba un flujo bruto de recursos hacia México de
un minimo de US$12 mil millones. A su vez, el precio del petréleo empezé a subir.

Partiendo de esta base positiva, los tres factores que habian empujado el auge bursatil mundial
empezaron a tener un efecto en el mercado accionario en México. Las bajas tasas de interés
internacionales, producto de la enorme liquidez mundial (aunadas a una politica cambiaria
agresiva en México), propiciaron una reparticién importante de capitales hacia México desde
mediados de 1986. Las reestructuraciones y privatizaciones de los mercados accionarios
estadounidense y britanico tuvieron su reflejo en México en septiembre de 1986, se
formalizaron las operaciones de reestructuracion de la deuda externa de las empresas
mexicanas mediante o raciones de "swaps", u otros sistemas de capitalizacion o prepago de
pasivos: el efecto de estas operaciones sobre los estados financieros de las empresas fue una
causa muy importante de la revalorizacion de las empresas en el boom. A su vez, la
privatizacidn parcial de un grupo muy importante de sociedades (los bancos) desde febrero de
1987 también tuvo un efecto muy importante en el auge accionario.

La tecnologia también incidié en el -boom mexicano. El alto volumen de operaciones en
acciones no habria sido posible sin sistemas avanzados de computacién. Los avances en
telecomunicaciones hicieron posible una mayor participacién en el auge por parte de sucursales
de las casas de bolsa en las principales ciudades de repiblica. Pero la influencia mas fuerte,
evidentements, fue la del “Lunes negro”. Tal como el mercado accionario mexicano habfa sido
el de mayor alza de todo el mundo en 1987, asi fue el de mayor baja como se ve en la grafica
3.5. Lo que sube, baja: lo que sube violentamente, también baja violentamente.
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Bolsas del Mundo 1987
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:El economista estadounidense J. K. Galbraith refiriéndose al crac de 1929 escribié que "durante
un: panico financiero* podemos gozar ‘al méximo la idiotez en toda su variedad de la raza
humana, que, ‘aunque represente una gran tragedia, lo Unico que se esta perdiendo es el

 dinero”. )

' Pero, aparte de su interés Iintrinseco, el andlisis de los booms y los cracs, las crisis y los
“pénicos tiene una utilidad practica. Si llegamos a encontrar un patrén en los booms, esto nos
daré la posibilidad de conocer sus distintas etapas, aprovechar la parte de irracional, pero
todavia salir a tiempo. Asimismo, fuera de las épocas (no muy comunes) de boom, si,
mediante un andlisis de la actividad de los inversionistas durante épocas de boom, podemos
derivar patrones psicolégicos, podemos aprovechar el reconocimiento de ellos para nuestra
operacion cotidiana en los mercados de inversién.

EL PATRON CLASICO DEL BOOM

Con base en el trabajo pionero del economista estadounidense Hyman Minsky se ha podido
detectar una serie de etapas que la mayoria de los booms tiene en comin. Estas etapas
(algunas de las cuales pueden llegar a ser simultdneas) se pueden denominar de la manera
siguiente: desplazamiento, crecimiento gradual, aumento de crédito, entrada de novatos,
euforia, salida de conocedores, crac, panico y rechazo.

Desplazamiento

Cada boom viene como resultado de un cambio drastico (desplazamiento) en el ambiente de
inversién. Este cambio puede ser una guerra -el crac de 1929 fue consecuencia de la
prosperidad de los afios posteriores a la primera guerra mundial. También puede ser un
descubrimiento o un invento (canales, ferrocarriles, la obsesidén por las empresas de alta
tecnologla en EU en 1983). Puede ser un cambio importante de relaciones politicas: el nuevo
poder de la OPEP que ocasiond los aumentos en el precio del petrdleo, que a su vez causaron
las alzas en los precios de los metales. El mismo boom petrolero detond la inflacién en EU,
cuyo abatimiento fue causa del boom bursatil estadounidense de 1982-1987. En México, las
devaluaciones de 1976 y de 1982 fueron las causas directas de los booms accionarios de 1979
y 1984. La devaluacion de 1985, el terremoto del mismo afio y el colapso petrolero de 1986
fueron causas del boom accionario de 1987.

Crecimiento gradual

Después del cambio dréstico en el ambiente ocasionado por el evento de desplazamiento, por
lo regular sobreviene un ajuste gradual a las nuevas circunstancias. Esto se puede ver mds
claramente en el crecimiento gradual de la economia estadounidense en la década de los afios
veinte de este siglo, y en el aumento relativamente suave tanto de los metales en 1979 como
de los precios de las acciones en México en los afios 1977 y 1978, 1983 y 1986.

Aumento de Crédito
El aumento de crédito normalmente se da en forma simultdnea al crecimiento gradual descrito

antes. De hecho, la existencia de dinero para invertir en el bien en cuestion (u objeto de
especulacion) es una condicién necesaria para que haya un boom subsecuente.
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A la vez, el auge de los metales en 1973-4 y 1979-80 fue resultado directo de la mayor
afluencia de dinero (petroddlares') que surgio a ralz del aumento en el precio del petréleo. Una
condicién importante para el auge bursétil mundial de 1982-1987 fue la enorme liquidez creada
por el déficit publico de EU. En el mercado mexicano el retiro de la circulacion de los bonos

. financieros, que se llevo a cabo en los afios 1977-78, tuvo una influencia directa en la

disponibilidad de dinero para el mercado accionario. En el boom de 1984 la existencia de un
mercado de dinero enorme desde 1982 facilité la posibilidad de transterencia de recursos de

+ este mercado grande a un mercado accionario relativamente pequerio. Un factor importante

del boom de 1987 fue la disponibilidad de dinero para la inversién en acciones creada por la
repatriacién de capitales, estimada en US$5 mil millones entre julio de 1986 y octubre de 1987,

La entrada de novatos

La entrada de novatos es una etapa que resulta de las condiciones anteriores. Por las
ganancias importantes que se han realizado, el novato empieza a darse cuenta, y entra al
mercado sin experiencia y sin conocimiento. Sefiales de esta etapa pueden ser: comentarios
en periddicos no especializados (que normalmente no se interesan en cosas tan esotéricas),
platicas abiertas en cdcteles y reuniones (que tampoco son por lo general foros para este tipo
de conversacion), e interés mostrado en el mercado por gente que por lo comin no esta
altamente calificada para la actividad de inversion (amas de casa, taxistas, dentistas). Otro
indicador Util de esta etapa muchas veces lo constituyen las declaraciones oficiales de
funcionarios del mercado de la bondad de la inversion en él.

Euforia

La entrada de los novatos da como resultado una especie de euforia en el mismo mercado.
Esta euforia se demuestra en alzas espectaculares e indiscriminadas del objeto de
especulacién (metales, acciones, mercaderes). Se vuelve muy facil ganar dinero, y casi
imposible perderlo. Como consecuencia de ello, los inversionistas e intermediarios que los
asesoran empiezan a sentirse omnipotentes.

Salida de conocedores

Con la entrada de los novatos y las alzas espectaculares en los precios los conocedores ven
los sintomas de un boom clasico y se empiezan a salir del mercado. Esto, a su vez, puede
tener un efecto estabilizador en el mercado que deja de subir en la forma vertiginosa antes
experimentada (véase el cuadro 7-3).

Crac

El crac viene cuando, por primera vez, hay una baja importante en el precio del bien. El crac
puede ser resultado de algo externo (como los eventos politicos en el caso del boom bursatil de
1979). 0 puede ser, sencillamente, una baja de precio porque el bien estaba sobrevaluado (la
Bolsa de Nueva York, los booms mexicanos).
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Pénico

Después del primer crac, puede haber un ligero repunts, ya que todavia hay inversionistas que
no quieren creer que el boom ha terminado. Posteriormente viene el panico, cuando cada
-'quien trata de salirse de la inversion como pueda. Esta etapa, la esencia de un boom (no
- podria haber un boom sin su crac correspondiente), ocurre en todos los booms. Cada idioma
tiene frases propias de esta etapa. "Every man for himself" (inglés: cada quien lo suyo); “sauve
qui peut’ (francés: sdlvese el que pueda); "den letzen bei sen die Hunde* (aleman: que los
‘perros muerdan a los ultimos); *Torschlisspanik” (aleman: las ansias de llegar a la puerta antes
de que se cierre).

Rechazo

Después de las pérdidas financieras (sin mencionar el traqueteo emocional) sufridas, son
muchos los inversionistas que ya no quieren saber absolutamente nada del bien en cuestién.
Esta es la etapa de rechazo que ya vimos en el caso de sir Isaac Newton. Esta etapa puede
durar mucho tiempo -como en el caso del mercado de acciones en Nueva York que no llegé a
los niveles de 1929 sino hasta 1954. Puede durar un plazo razonable: los metales tuvieron
booms en 1973-4 y 1979-80, el mercado accionario mexicano en 1979 y 1984 -los dos con un
lapso intermedio de cinco afios. También puede haber una época corta (aunque esto no ha
sido normal histéricamente). Por eso fue de sorprender la aparente recuperacion del mercado
accionario en México, ya que rompié su maximo del boom del 28 de febrero de 1984 en e/
mismo afo, llegando a ofro maximo (4,460) el dia 21 de septiembre -aunque, como
comentamos anteriormente, apenas rebasd en términos reales sus niveles de febrero de 1984
en el Uitimo trimestre de 1985.

Su aplicacion practica

Hay una aplicacién practica del modelo. Tomemos los tres casos del mercado accionario en
México. Un buen analista ortodoxo utilizando técnicas de valuacién de mercado se habria dado
cuenta de que el mercado se habia empezado a sobrevaluar en el mes de enero de 1979, en
enero de 1984 y en abril de 1987, respectivamente. Por lo tanto, habrfa salido de toda su
posicion accionarla en aguellos meses. Eso, de hecho, fue lo que hizo sir Isaac Newton,
logrando una buena utilidad para luego volver a entrar y perder todo.

Pero, aunque tiene bases técnicas impecables, esta salida del mercado habria implicado e/
sacrificio de posibles ganancias importantes. El mercado subié de 889 a 1,798 -el doble- en
1979, de 2,45 a 4,079 (66%) en 1984 y de 98,524 al principio de abril de 1987 373,216 al
principio de octubre (casi cuatro veces). Por lo tanto, con conocimiento dei fenémeno de los
booms el inversionista los puede aprovechar manteniendo una posicion hasta la ultima etapa
anterior al crac (euforia y salida de conocedores). Dependiendo de su actitud hacia el riesgo,
esta estrategia implicaria, por ejemplo, la venta de una cuarta parte de su posicién cuando el
mercado se llega a sobrevaluar por primera vez, otra cuarta parte cuando se percibe la entrada
de los novatos, otra cuarta etapa en la etapa de la euforia y la parte final justo antes del crac.
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3.2 La Cobertura de Riesgos Politicos
Introduccion

Exportadores y contratistas que tengan relacién alguna de trabajo en el extranjero pueden
incurrir en fuertes pérdidas financieras que se originen como consecuencia de la consumacicn
de algun evento politico, social o econdmico originado por una decisién tomada por el gobierno
o autoridad de determinado pais o de alguna institucién privada que haya actuado bajo el
direccionamiento del gobierno de dicho pais.

Muchos de estos riesgos a los que estdn expuestos los exportadores y contratistas, pueden ser
aseguradas por las agencias nacionales de crédito a la exportacién, los cuales son organismos
gubernamentales encargados de apoyar a los pequefios, medianos y grandes empresarios de
un pals, ofreciéndoles servicios de asesoria en comercio exterior y que en algunas ocasiones
otorga fa cobertura para el llamado Seguro de Riesgo Politico, debido al interés que tiene el
gobierno en fomentar las exportaciones de sus empresarios y de esta forma incrementar los
ingresos de una nacién que provengan del exterior. Independientemente a las agencias
nacionales de crédito a la exportacion existen diferentes fuentes alternativas de seguro contra
este tipo de riesgos en el mercado internacional de seguros, incluyendo los sindicatos de
Lloyds y otras compaiilas de seguros con red de oficinas de representacidn en todo el mundo.
Estas compafilas ofrecen productos especializados para asegurar riesgos de contratos de
exportacion para los cuales una cobertura de origen local es restringida, muy cara, no
apropiada o no disponible, por ejemplo:

a) El contrato pudiera ser considerado no elegible para cobertura debido a la insuficiencia de
los bienes o servicios en el pals destino.

b)  El contrato pudiera ser no elegible para cobertura debido a que los términos de los pagos
no son compatibles con los acuerdos internacionales de comercio internacional.

e) El sistema de aseguramiento local pudiera declinar otorgar cobertura en algin pais
determinado por considerarlo fuera de cobertura de acuerdo a sus politicas de
SusCcripcion

d) El sistema de aseguramiento local pudiera no cubrir cierto riesgo en particular, por
ejemplo la falta de abastecimiento de mercancia por parte de un comprador en un
acuerdo de comercio por trueque o intercambio de mercancias.

En este contexto podemos listar algunos de los riesgos que pueden ser cubiertos y las
principales particularidades de estas coberturas. Es importante mencionar que este tipo de
coberturas se otorgan a aquellos riesgos existentes dentro de los aspectos del entorno politico
internacional, es decir no se cubren riesgos que pudieran estar dentro de la cobertura de una
poliza estandar de Seguro de Crédito o bajo una pdliza estdndar de todo riesgo a propiedad en
el caso de inversiones en el exterior.

Coberturas

Las coberturas existentes dentro del esquema asegurador internacional de riesgo politico, se
dividen en dos grandes areas que son independientes entre s, la primera se refiere al comercio
internacional, y comprende los aspectos derivados de alguna razon de cancelacion del contrato
de exportacion y la segunda drea de estudio del riesgo politico que comprende la cobertura
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: Frustraclén de contrato -

Confiscacién

_Incumpllmiento en el pago,

*Embargo por transferencia de moneda,

Cancelacién unilateral de contrato,

Embargo de exportacién o importacién y cancelacion de licencia,
Terminacién por causa de fuerza mayor,

Guerra,

Trueque e intercambio de mercancias,

Incumplimiento en la entrega de los bienes adquiridos,
Cobertura contra reclamo injusto de fianzas y garantias,
Incumplimiento de la letra de crédito.

Confiscacion de inversiones fijas o permanentes,

Confiscacion de garantfas de préstamo,

Confiscacion de activos moéviles,

Confiscacion de aeronaves operadas bajo contrato de venta o arrendamlento,
Confiscacion de plantas industriales y equipo de contratistas, -

Cobertura contra terrorismo y sabotaje,

Guerra en tierra.

Principales caracteristicas:

Flexibilidad,
-Individualidad del seguro,
-Coaseguro,

Periodo de espera,

Intereses,

Principales exclusiones
-Deficiencia material,
-Guerra entre las cinco potencias,
-Fluctuacién de moneda,
-Insolvencia y déficit financiero,

Vigencia,

Beneficiario preferencial,

Asegurados potenciales,

Confidencialidad.
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3.3 La Cobertura Cambiaria

La politica de largo plazo adoptada para el desarrollo de la Economia Mexicana a partir del afio
de 1982 contempla la liberalizacién y desregulacién de la misma, as{ como el impulso al
desarrollo del comercio exterior como medio para lograr que el pais pueda crecer y salir de'la
crisis que enfrentaba desde la década de los afios setenta. Ello implica para el Gobierno
Mexicano el compromiso de procurar que se den las condiciones propicias para que el
desarrollo del comercio sea posible, y en ese sentido la estabilidad del mercado cambiario es
elemento indispensable. Asi, ademas de tomar medidas para estabilizar el mercado cambiarfa
al contado desde 1982 en adelante, el Gobierno Mexicano anuncié en noviembre de 1986 la
puesta en marcha del Mercado de Coberturas Camblarias de Corto Plazo, que inicié sus
operaciones el 5 de enero de 1987.

El Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo fue disefado por una comision integrada
por elementos del Banco de México, de la Comisidn Nacional Bancaria y de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y fue implementado como una alternativa a las operaciones de
compra-venta de divisas a futuro en el Mercado Interbancario Mexicano, resolviendo la
restriccion que imponen la Legislacion Bancaria y el Control de Cambios vigentes a las
operaciones a futuro. En este sentido, el factor mas importante es que en el mercado de
coberturas cambiarias las operaciones son liquidadas en moneda nacional al tipo de cambio
controlado de equilibrio vigente en la fecha de liquidacion de las mismas, al mismo tiempo que
permiten conocer los precios de compra o venta de los ddlares objeto de las coberturas desde
el momento mismo en que la operacién es pactada.

Entre los beneficios de implementar en México un mercado alterno para las operaciones de
compra-venta a futuro para el peso mexicano, posiblemente los mds importantes son: dar
estabilidad a los precios, transferir los riesgos a los agentes econémicos dispuestos a asumirlos
(los especuladores), y permitir la planificacion de las actividades industrial y comercial.

Funcionamiento

Los participantes del mercado de coberturas cambiarias son las instituciones autorizadas por el
Banco de México para operar como intermediarias (a octubre de 1990 eran ocho los bancos y
once las casas de bolsa autorizadas), las sociedades mercantiles y los organismos publicos
descentralizados 13 establecidos en el pais, ademas del mismo Banco Central. En total, a la
fecha deben ser alrededor de 300 los participantes del mercado.

Las empresas participantes recurren a alguna de las intermediarias para comprar o vender
contratos de cobertura cambiarfa. Las intermediarias también se compran y venden coberturas
entre s, y al Banco de México. Ya que las instituciones intermediarias deben asumir también
riesgos por incumplimiento de los contratos, estas sdélo realizan operaciones de compraventa.
con las sociedades mercantiles o con los organismos que cumplan con los requisitos crediticios
a su juicio necesarios como garantia. La participacién del Banco de México en el mercado de
coberturas cambiarias, comprando y vendiendo coberturas a las intermediarias, permite reducir
el riesgo comercial y tener control sobre la especulacion.

Para participar en el mercado de coberturas de corto plazo, no es requisito que las empresas
demuestren la tenencia de activos o pasivos denominados en moneda extranjera. Como
consecuencia, pueden participar no sélo con el objeto de cubrir posiciones expuestas, sino
también con el objeto de especular, de realizar operaciones cubiertas o bien operaciones de
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arbitraje. El objetivo de no requerir la demésfrémén de la tenencia de posiciones en délares es
tener’ un mayor numero de participantes ‘en ' el -mercado,” que con las operaciones de
especulacién y de arbitraje permitan a los precios de cobertura tener mayor estabillidad.

Los contratos de cobertura cambiaria cubren los riesgos por posiciones denominadas en
délares norteamericanos, tomando como referencia el tipo de cambio controlado de equilibrio
del peso mexicano con respecto al délar de los E.U.A., Sin embargo, acorde con el control
cambiario vigente en el pais, en el mercado de coberturas cambiarias no se trabaja con divisas,
slno que se pagan solamente las diferencias en moneda nacional. Los plazos de cobertura
pueden ser pactados libremente entre los participantes, aunque no deben exceder a los 180
dias. Los plazos de cobertura mas comunes son de uno, dos, tres o seis meses, dependiendo
de la institucion intermediaria de que se trate.

Los contratos de cobertura cambiaria son comprados y vendidos a un precio llamado precio de
cobertura (por délar cubierto), que es determinado por la oferta y la demanda, y cada operacion
efectuada con dichos contratos es tinica, es decir, no existe un mercado secundario.

E! mercado de coberturas opera los dias habiles del calendario bancario, de las 9:00 a las
13:30 hrs., que es el mismo horario del mercado cambiario en México. Al igual que en este
ultimo, la utilidad que obtienen las instituciones intermediarias del mercado de coberturas
proviene del diferencial que existe entre los precios de compra y de venta, por lo que los
participantes (sus clientes) no pagan ninguna comisién o arancel.

No existe explicitamente en las reglas de operacién del mercado de coberturas un monto
minimo para la realizacion de operaciones de compra-venta de coberturas, aunque las
instituciones intermediarias fijan en la practica uno, que cominmente es de $ 5,000.00 M.N.; no
existe, en cambio, un limite superior. Para las intermediarias, los limites en su operacién estan
dados por las posiciones maximas que el Banco de México le autoriza tener a cada una.

Al igual que ocurre en los mercados interbancarios internacionales de divisas (spot y forward),
en el mercado interbancario mexicano las operaciones de compra-venta son pactadas via
telefdnica, y existe una confirmacion escrita en forma posterior. El mercado de coberturas
opera de forma similar. Cada operacién es cerrada directamente entre un representante de la
institucion intermediaria y uno de la empresa participante, lo cual difiere enormemente de la
forma en que se pactan las operaciones en un mercado de futuros donde, aunque también se
confirman por .escrito las operaciones después de que fueron pactadas, las compras o ventas
se cierran entre dos representantes de los brokers en un espacio fisico (patio) especiaimente
designado para ello.

Ya se indicé que los precios de las coberturas son determinados por la interaccién de la oferta y
la demanda. Sin embargo, cuando las instituciones intermediarias tienen que establecer sus
cotizaciones, toman dos criterios como primera aproximacién. Por una parte, calculan el precio
de la cobertura cambiaria como la diferencia entre el tipo de cambio al contado o spot y el tipo
de cambio a plazo dado por la paridad de tasas de interés (véase el Anexo |, seccion C), traida
a valor presente; Por otro lado, calculan también el precio de la cobertura como la diferencia
entre el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio resultado de la extrapolacion del
deslizamiento en la paridad del peso, suponiendo que la politica cambiaria permanece
constante, traida también a valor presente. El tomar en cuenta las dos estimaciones
mencionadas puede servir a las instituciones intermediarias para formarse un criterio acerca de
como se presentaran la oferta y la demanda, segutn las posibilidades de arbitraje.
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3.4 Fondo de Contingencia de la Bolsa de Valores de México
Objetivo

El fondo de contingencia en favor de los inversionistas del Mercado de Valores constituye un
instrumento de interés publico, creado por la Bolsa Mexicana de Valores, por los Agentes de
Bolsa y Casas de Bolsa, con el conocimiento y apoyo de la Secretaria de Haclenda y Crédito
Publico y de la Comisién Nacional de Valores, cuyo objetivo primordial es el de proteger a los
inversionistas contra la contingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por cualquier
circunstancia no les sean devueltos los valores o fondos que hubieran confiado a Agentes de
Valores, para actos propios de su actividad profesional.

El Fondo constituye un instrumento esencial de seguridad para el publico inversionista, que
crea la intermediacion como un acto de madurez propio para el desarrollo del Mercado de
Valores Mexicano.

La Bolsa Mexicana de Valores, los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa afectan en fideicomiso
bienes para constituir un Fondo de Contingencia en favor de los Inversionistas del Mercado de
Valores, cuyo objeto ha sido sefialado.

El Fondo esta constituido en fideicomiso irrevocable, en el cual actlia:

-Como fideicomitentes: la Bolsa MexIcana de Valores los Agentes de Bolsa personas fisicas
y las Casas de Bolsa. .

-Como fiduclario: el Banco Nacional de México. Insmucién privada de banca miltiple.

-Como ﬂdelcomisarios los inversionistas del Mercado de Valores, que hayan entregado
valores o fondos a los fideicomitentes (Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa), para realizar
operaciones en el Mercado de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

Junta de fideicomitentes

Los fideicomitentes, para adoptar decisiones en asuntos que se han reservado, asi como para
asumir obligaciones y externar su voluntad conjunta, han convenido en integrar un cuerpo
colegiado, que funcionara come junta de Fideicomitentes, la cual actuara como se indica:

Dicha junta se integra con la totalidad de los fideicomitentes y cada uno de ellos representara
un voto,

La junta de Fideicomitentes se reunira cada vez que las circunstancias lo ameriten, a iniciativa
del fiduciario, del Comité Técnico o de la Bolsa Mexicana de Valores y, cuando lo considere
oportuno, la Comisién Naclonal de Valores.

Las reuniones de la junta serdn presididas por el Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores,
quien en su ausencia sera sustituido por los miembros del Comité Técnico, en el orden de su
designacion. Actuard como Secretario quien lo sea del Comité Técnico y, en ausencia, la
persona que designen los fideicomitentes que asistan a la reunién.

Las facultades de la junta de Fideicomitentes se encuentran debidamente establecidas en el
cuerpo del contrato del fideicomiso.
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Comité técnico

El Fondo prevé el establecimiento de un Comité Técnico, que estara integrado por el nimero
de miembros que determine la junta de Fideicomitentes sin que sea menor de cinco.

Para ser miembro del Comité Técnico se requiere ser Agente de Bolsa persona fisica o
administrador, director o apodsrado para celebrar operaciones con el plblico, de Casas de
Bolsa que sean fideicomitentes; o ser presidente, vicepresidente o funcionario de la Bolsa
Mexicana de Valores.

La junta de Fideicomitentes determinara el periodo en que los miembros desighados ocuparan
el cargo. Corresponde la presidencia del Comité, de oficio, al Presidente de la Bolsa Mexicana
de Valores.

Las funciones del Comité Técnico al igual que las de la junta de Fideicomitentes, estan
definidas en el contrato del fideicomiso.

Por su propia naturaleza el fideicomiso es irrevocable y su duracién indefinida, pudiendo
extinguirse por imposibilidad para continuar realizando el fin para el que se crea,
estableciéndose otro mecanismo que los sustituya en sus fines, por disposicién legal o
administrativa de las autoridades competentes, sin perjuicio de los intereses de terceros.

El patrimonio del Fondo esta integrado por los recursos aportados por la Bolsa Mexicana de
Valores, por los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa.

Las afectaciones de recursos que realicen o deban realizar los fideicomitentes seran por
cantidades iguales, sin considerar la capacidad patrimonial de cada uno, ni la importancia en el
volumen de los negocios que manejen. El monto de las afectaciones que, en su caso, haga la
Bolsa Mexicana de Valores, se determinara de acuerdo con ésta,

Formaran parte del patrimonio del Fondo, los recursos que cada uno de los fideicomitentes
entregd, las aportaciones de los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa que se incorporen
posteriormente con el cardcter de fideicomitentes, mas los productos obtenidos con la inversién
de fondos.

Los productos que se obtengan de los bienes y fondos afectados en fideicomiso pasaréan a
formar parte del patrimonio del Fondo.

Los bienes o efectivo que los fideicomitentes afecten en fideicomiso, para integrar, incrementar
o reponer los recursos patrimoniales del Fondo, se consideraran afectos en forma definitiva e
incondicional para el cumplimiento de los fines del fideicomiso, por cuyo motivo no habra

- reversién en ninglin caso y bajo ninguna circunstancia, aun cuando los fideicomitentes, por

cualquier causa, dejen de tener ese caracter.

Los inversionistas del Mercado de Valores que hayan confiado valores o fondos a los Agentes
de Bolsa y Casas de Bolsa que sean fideicomitentes, para realizar operaciones con valores
aprobados, para actos propios de su actividad profesional, tendran derecho a que el fideicomiso
los indemnice en los dafos sufridos por el menoscabo patrimonial, al no restituirseles parcial 0
totalmente los titulos o fondos entregados, sujeto a los limites, requisitos y condiciones que
establecen en el contrato de fideicomiso.

Como consecuencia, quedan expresamente excluidos de la garantia a que se refiere el contrato
de Fondo:

- Los perjuicios que el inversionista tenga derecho a reclamar contra el intermediario, por la
privacion de la posible ganancia licita que pudiera haber obtenido,
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- Los quebrantos patrimoniales que resulten como consecuencia de las operaciones de
intermediacion en el Mercado de Valores, sea por alzas o bajas del Mercado,

- Los quebrantos patrimoniales que se originen de actos relacionados con la intermediacién
financiera, a que se refiere el articulo 138 bis 7, de la Ley General de Instituciones de Crédito
y organizaciones Auxiliares,

- Los dafos patrimoniales que sufra un Agente de Valores, por operaciones que haya
celebrado con el Agente de Valores insolvente que incumplié con su cliente la de
inversionistas, aquel Agente también cae en insolvencia, quedando en imposibilidad de hacer
devolucién de los fondos y valores que se le confiaron, los inversionistas afectados que
operen con el mismo, quedan protegidos con la garantia del Fondo, en los términos del
contrato de fideicomiso.

Monto de la cobertura

El monto de la proteccién a cargo del Fondo a favor de cada inversionista, no sera superior a
un millén de pesos; por lo tanto, si el valor de los titulos o fondos, o ambos, entregados al
fideicomitente que incumpla, ascienden a una cantidad superior, el fiduciario se concretara a
pagar hasta el limite antes sefalado.

Cuando, de acuerdo con los contratos que celebren los inversionistas con los fideicomitentes,
se presente el caso de que exista en favor de un mismo fideicomisario varias cuentas que
representen derechos de solidaridad activa, a cargo de un mismo fideicomitente, para efectos
de determinar el limite que establece el parrafo anterior, y fijar las responsabilidades a cargo
del Fondo, sumaran los derechos solidarios de dicho fideicomisario, como si fuese tnico
acreedor, por lo que el fiduciario no podra hacer pago a los demds acreedores solidarios, sin
perjuicio de los derechos que éstos tengan y puedan hacer valer contra el deudor. Tratdndose
de varias cuentas por simple mancomunidad activa a cargo de un mismo fideicomitente, se
sumaran las porciones que correspondan a cada acreedor mancomunado, de manera que los
limites a que se refiere el parrafo anterior, se fijen por cada uno de dichos acreedores.

Para determinar el monto de los pagos que deba realizar el fiduciario a los fideicomisarios, en
los términos del contrato de fideicomiso, los titulos deberan considerarse de acuerdo con las
cotizaciones de mercado, calculado a la fecha en que debid hacerse la devolucién por parte del
fideicomitente.

De la cantidad resultante a pagar a cada fideicomisario, el fiduciario deducird un 10 %,
reduciéndose en esa proporcion la suma a cubrir con cargo al Fondo.

Para que el fideicomisario pueda recibir el pago que corresponda, es necesario que la causa de
la no restitucion de los titulos, valores o efectivo que se hubieran confiado al Agente de Valores
que sea fideicomitente, genere obligacion de éste para resarcir el menoscabo patrimonial, y
que el correlativo derecho del fideicomisario, sea susceptible de subrogacion, de tal manera
que, hasta por el monto que se le pagé al inversionista con cargo al patrimonio fideicomitido, el
fiduciario esté en aptitud de ejercitar las acciones y privilegios que aquel tenga contra el
deudor.

El fiduciario asumira la obligacién de pago, sélo después de que el fideicomitente incumplido
deje de tener capacidad para devolver los titulos o fondos que se le entregaron, y carezca de
suficiente patrimonio para pagar sus deudas.
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3.5 El Mercado de Derivados
Introduccién

Los mercados de futuros y opciones han cobrado en los tiltimos afios una importancia creciente
en el mundo de las finanzas y la inversién financiera. Hemos alcanzado un estado donde es
absolutamente esencial que los profesionales de las finanzas entiendan cémo funcionan estos
mercados, cémo pueden ser utilizados y qué determina sus precios.

Contratos de Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura a un
precio clerto. Los dos mercados de cambios principales donde se negocian contratos de
futuros son el Chicago Board of Trade (CBOT) y el Chicago Mercantie Exchange (CME).
llustraremos aqui cémo se hace un contrato de futuros tomando como ejemplo los futuros del
maiz que se negocian en el Chicago Board of Trade.

Supongamos que un inversor de Nueva York llama a su agente en el mes de marzo y le da
instrucciones para que compre 5.000 bushels® de maliz para entregar en el mes de julio. El
agente traslada inmediatamente esas instrucciones a un operador del Chicago Board of Trade.
Aproximadamente al mismo tiempo, otro inversor de Kansas podria dar instrucciones a su
agente para que vendiese 5.000 bushels de maiz a entregar en el mes de julio. Estas
instrucciones serian asimismo trasladadas a un operador de! Chicago Board of Trade. De
encontrarse estos dos operadores y acordar un precio sobre el mafz a pagar en julio, el trato
estaria concluido.

El inversionista de Nueva York que ha aceptado la compra, se encuentra en lo que se llamarfa
una "posicién larga en futuros®; el inversionista de Kansas que ha aceptado vender esté en lo
que se denomina una "posicion corta en futuros". El precio acordado entre ambos operadores
en el parqué se llama precio del futuro. Supongamos que ese precio es de 170 centavos por
bushel. Este precio esta determinado esencialmente por las leyes de oferta y demanda que
rigen, de igual forma, el precio de cualquier otro producto. Si en un momento dado hay mds,
operadores que desean vender maiz en julio, en lugar de comprarlo, su precio bajara. Esto
posibilitaré la entrada en el mercado de nuevos compradores a fin de mantener un equilibrio
entre compradores, y vendedores. De modo similar, si existen mds operadores que desean
comprar maiz en julio en lugar de venderlo, su precio aumentara.

Podemos considerar de momento, que el resultado final de todo lo anterior es que el inversor
de Nueva York ha acordado comprar 5.000 bushels de maiz a 170 centavos cada bushel en
julio y que el inversor de Kansas ha convenido vender 5.000 bushels de maiz a 170 centavos
cada bushel en julio. Ambas partes han adquirido un compromiso contractual.

La negociacién de los futuros normalmente tienen lugar en lo que se denomina corros de
negociacién. Estos son anillos de forma poligonal con peldafios que descienden hacia el
centro. Cada corro se dedica generalmente al comercio de un activo en particular. Los agentes
interesados en negociar un contrato en un determinado mes tienden a situarse en un lugar
determinado del corro. Recientemente, ha tenido lugar un gran debate acerca de la viabilidad
de automatizar los sistemas de negociacién de los futuros. Bajo un sistema automatizado, el
comprador y el vendedor se relacionan a través de un ordenador. Asi un comprador potencial

2 Bushel: medida de 4ridos = 36.35 litros
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se sienta délante de una terminal de ordenador e indica el precio a! que estd dispuesto a

“comprar. Este precio es transmitido a través del ordenador y otro operador, también sentado
* ante un ordenador y conectado al sistema, puede sefialar su disposicién a vender al precio del

comprador sélo pulsando la tecla adecuada. La mayoria de los mercados norteamericanos
(incluyendo México) utilizan este tipo de sistemas. Es posible que todos los mercados acaben
por eliminar la subasta a viva voz.

Historia de los Mercados de Futuros

Los origenes de los mercados de futuros se remontan a la Edad Media. Fueron creados
originalmente para satisfacer las demandas de agricultores y comerciantes. Consideremos la
posicién de un agricultor en el mes de abril de un cierto afio. Va a cosechar su cereal en junio y
desconoce el precio al que se pagara su cosecha. En afios de escasez, puede que el precio de
ese cereal sea relativamente alto, sobre todo cuando el agricultor no tenga prisa por vender.
Por otra parte, en afios de abundancia puede suceder que el cereal tenga que venderse a
precios reventados: el agricultor, y su familia, estan claramente expuestos a situaciones de alto
riesgo.

Consideremos ahora un comerciante que necesite comprar cereal de forma habitual: también
estara expuesto a riesgos de precio. Algunos afos, la situacién de exceso de oferta puede que
le aporte precios favorables; en otros, la escasez puede generar unos precios exorbitantes.
Parece claro que el agricultor y el comerciante deberfan ponerse de acuerdo en abril (o antes) y
acordar un precio para e! cereal que el agricultor prevea se cosechara en junio. En otras
palabras, parece sensato que entre ellos negocien un contrato de futuros. Dicho contrato hara
que se elimine para ambas partes el riesgo que supone un precio futuro incierto del cereal.

Nos podemos, preguntar como se las compondré el comerciante durante el resto del afio para
tener cubiertas sus necesidades de abastecimiento de cereal. Una vez terminado el periodo de
cosecha, el cereal debe ser almacenado hasta la temporada siguiente. Si el comerciante se
hace cargo de dicho almacenamiento no tendra ningun riesgo de precio aunque tendra que
costear el precio de almacenaje. Si el agricultor u otra persona se hace cargo del
almacenamiento de cereal, ambos, comerciante y almacenista, se enfrentaran a riesgos
asociados con el precio futuro y aparecerd nuevamente la necesidad clara de establecer un
contrato de futuros.

Chicago Board of Trade

El Chicago Board of Trade (CBOT) fue fundado en 1848 a fin de servir de puente a agricultores
y comerciantes. Su tarea principal fue, en su inicio, la de estandarizar las cantidades y
calidades de cereales que se comercializaban. Al cabo de pocos aiios, se produciria el primer
tipo de contrato de futuros. Fue llamado contrato to-arrive (para el futuro). Los especuladores
pronto se interesaron en ese contrato y encontraron el hecho de comerciar con el contrato
mismo una alternativa mas atractiva que el comercio de grano. E! Chicago Board of Trade
ofrece hoy en dia contratos de futuros para muchos activos subyacentes, entre ellos, avena,
soya, harina de soya, aceite de soja, trigo, plata, bonos del Tesoro, letras del Tesoro y el Major
Market Stock Index.
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Chicago Mercantile Exchange

El Chicago Mercantile Exchange fue fundado en 1874 proporcionando un mercado central para
mantequilla, huevos, aves y otros productos agricolas perecederos. En 1898, los tratantes de
mantequilla y huevos se retiraron de este mercado para formar el Butter and Egg Board que en
1919 cambié su nombre por el de Chicago Mercantile Exchange (CME) que se reorganizé para
negociar futuros. Desde esa fecha, la Institucién ha aportado mercados de futuros para
muchos productos incluyendo entre otros, panceta de cerdo (1961), vacuno vivo (1964), porcino
vivo (1966) y vacuno para el consumo (1971). En 1982 introdujo un contrato de futuros sobre el
S&P 500 Stock Index.

El International Monetary Market (IMM) fue fundado en 1972 como una division del Chicago
Mercantile Exchange, para procesar contratos de futuros en divisas. Los contratos de futuros
en divisas hoy en dia incluyen la libra esterlina, el délar canadiense, el yen japonés, el franco
suizo, el marco alemén y el délar australiano. El IMM también procesa un contrato de futuros
en oro, un contrato de futuros en bonos del Tesoro y un contrato de futuros en euroddlares.

Otros Mercados de Futuros

Existen muchos mercados en el mundo donde se negocian contratos de futuros, entre ellos el
Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), el New York Futures Exchange (NYFE), el London
International Financlal Futures Exchange (LIFFE), el Toronto Futures Exchange y el Singapore
international Monetary Exchange (SIMEX) . La mayoria de los contratos que se negocian en
los diferentes mercados de cambio pueden clasificarse como contratos de futuros sobre
productos" (en los que subyace un producto) o como contratos de futuros sobre el activo
subyacentes financieros" (en los que subyace un activo financiero como pueda ser una
obligacidon o una cartera de acciones bursatiles). Constantemente se presentan propuestas
para nuevos contratos. Sin lugar a dudas, los mercados de futuros son una de las
innovaciones financieras de mayor éxito que jamas ha habido.

Contratos de Opciones

Los contratos de opciones llevan menos tiempo negocidndose en bolsa que los contratos de
futuros, no obstante han tenido gran éxito entre los inversores. Existen basicamente dos tipos
de opciones: de compra y de venta (call y put). Una opcién de compra da a su titular el derecho
a comprar un activo a un precio determinado en una fecha establecida. Una opcién de venta
proporciona a su poseedor el derecho a vender un activo en una fecha determinada a un precio
establecido. El precio contractual se llama precio de ejercicio y la fecha de finalizacién del
contrato, fecha de ejercicio o vencimiento. Una opcién europea sélo puede ser ejercitada en la
fecha de vencimiento, mientras que una opcién americana, puede ser ejercitada en cualquier
momento hasta su fecha de vencimiento incluida.

Deberfamos subrayar el hecho de que una opcidn otorga a su titular el derecho a hacer algo,
sin estar obligado a ejercer ese derecho. Es en este punto donde se diferencian las opciones
de los contratos de futuros. El titular de un contrato de futuros a largo plazo, se compromete a
comprar un activo, a un cierto precio y en una techa dada. En cambio, el titular de una opcién
de compra, tiene opcién a decidir sobre la compra de un activo, a un cierto precio, en una fecha
dada, en el futuro. Suscribir contrato de futuros no cuesta nada; sin embargo, para suscribir un
contrato de opciones el inversionista debera pagar un precio de adquisicién.
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El mayor mercado de opciones sobre acciones, es el Chicago Board Options Exchange
(CBOE). Para ilustrar cémo se Inicia un contrato de opciones, supongamos que un
inversionista ordena a su agente comprar un contrato de opcién de compra de acciones IBM
con un precio de ejercicio de 50 ddlares y que la fecha de ejercicio sea octubre. El agente
pasaré estas instrucciones al operador del CBOE quien, a su vez, buscara a otro operador que
quiera vender un contrato de venta de IBM en octubre a un precio de ejercicio de 50 ddlares.
Se acordara un precio y el trato se considerara cerrado. Supongamos que el precio acordado
es de 6 dolares. Este es el precio de una opcion que da derecho a comprar una accién. En los
Estados Unidos un contrato de opcién sobre acciones es un contrato que da derecho a comprar
o vender 100 acciones, por lo tanto, un inversionista debera transferir 600 délares al mercado
de opciones a través de su agente y, a su vez, el mercado de opciones traspasara dicha
cantidad a la parte que se halla en el otro extremo de la transaccién. Ei precio de las acciones
no tiene por qué ser igual al precio de ejercicio. Por ejemplo, el precio de las acciones de |1BM
en este caso podria ser de 52 délares en el momento de cerrar el trato.

En nuestro ejemplo, el inversionista ha obtenido por 600 ddlares el derecho a comprar 100
acciones 1BM a 50 ddlares cada una. La otra parte, en esta transaccién, ha recibido 600
dolares y se ha comprometido a vender 100 acciones a 50 ddlares cada accién si el
inversionista decide ejercer la opcidn. Existen cuatro tipos de participantes en los mercados de
opciones:

1.Compradores de opciones de compra
2.Vendedores de opciones de compra
3.Compradores de opciones de venta
4.Vendedores de opciones de venta

Se’ considera que los compradores tienen “posiciones largas® 'y los vende_doreé ;'pdSIciones
cortas". - La venta de una opcién en primera instancia también puede llamarse *emisién de la
- opcién*, - . L e

B ::Hvi'é»tqula de los Mercados de Opciones

“ Las'primeras transacciones de opciones de venta y de compra tuvieron lugar en Europa y

" - .Estados Unidos en el siglo XVIIl. En sus principios, no gozé de buena reputacién debido a

.ciertas. précticas fraudulentas. Una de ellas consistia en regalar a agentes opciones sobre
" acciones de ciertas empresas, de esa forma se les incentivaba a recomendar la compra de
tales acciones a sus clientes.

Asociacion de agentes y dealers de opciones de compra y venta

A principios del siglo XX se fundé la Asociacion de Agentes y Dealers de Opciones de Compra
y Venta, cuyo objeto era proporcionar un sistema para acercar a vendedores y compradores.
Cuando alguien queria comprar una opcién contactaba con una de las empresas asociadas
que, a su vez, hacia lo posible para hallar un vendedor o “emisor® de la opcién entre sus
clientes o entre las otras empresas también asociadas. Si no se encontraba vendedor la propia
asoclacion “emitia” la opcion a cambio de un precio que se juzgaba apropiado. El mercado
creado de esta manera fue llamado mercado Over-the-Counter (no oficial o extrabursatil),
puesto que los operadores no se reunian fisicamente en el parqué del mercado de cambios.
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El mercado de opciones de la Asociacién de Agentes y Dealers de Opciones de Compra y
Venta presentaba dos defectos: primero, no disponer de un mercado secundario puesto que el
comprador de una opcién no tenfa derecho a venderla a un tercero antes de su fecha de
expiracién. En segundo lugar, no existla un mecanismo que garantizase que el “emisor* de la
opcién cumplirfa con su contrato y de no cumplir, el comprador se veia forzado a demandarle
judicialmente, lo cual resultaba econémicamente muy costoso.

Formacion de los mercados de opciones

En abril de 1973, e! Chicago Board of Trade abrié un nuevo mercado, el Chicago Board Options
Exchange, con el motivo especifico de negociar opciones sobre acciones de empresas que
cotizasen en bolsa. Desde esa fecha los mercados de opciones han sido objeto de gran interés
entre los inversores. El American Stock Exchange (AMEX) y el Phliadelphia Stock Exchange
(PHLX) comenzaron a negociar opciones en 1975, el Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo
propio en 1976. A principios de los ochenta, el volumen de negociacién habfa crecido tan
rdpidamente que el numero de acciones subyacentes en contratos de opciones vendidas a
diario excedia el volumen de acciones negociadas en el New York Stock Exchange.

En los afios ochenta se desarrollaron los mercados sobre opciones en divisas, opciones sobre
indices bursatiles y opciones sobre contratos de futuros. El Phliadelphia Stock Exchange es el
principal mercado de opciones sobre divisas. El Chicago Board Options Exchange negocia
opciones sobre los indices bursétiles de S&P 100 y de S&P 500, mientras que el American
Stock Exchange negocia opciones sobre el Major Market Stock Index y el New York Stock
Exchange hace lo propio sobre el indice NYSE. La mayoria de mercados que ofrecen
contratos de futuros, hoy dia, también ofrecen opciones sobre esos contratos de futuros. De
este modo, el Chicago Board of Trade ofrece opciones sobre contratos de futuros para el maiz,
el Chicago Mercantile Exchange ofrece opciones sobre contratos de futuros sobre ganado y el
International Monetary Market ofrece opciones sobre futuros en divisas, etc.

Tanto los mercados de opciones como los de futuros han tenido un éxito notorio. Uno de los
motivos para ello, es que han atraido operadores muy diversos entre los cuales se pueden
identificar tres categorias: aquellos que hacen operaciones de cobertura, especuladores y
quienes realizan operaciones de arbitraje.

Operadores en actividades de cobertura

Como se ha mencionado anteriormente, los mercados de futuros fueron establecidos
originalmente para cubrir las necesidades de quienes deseaban cubrirse frente al riesgo. Los
agricultores querfan fijar un precio seguro para su productos e idéntico deseo existia entre los
comerciantes de productos agrarios en cuanto a sus precios de compra. Los contratos de
futuros permitian a ambas partes alcanzar sus objetivos.

EJEMPLO 3.1 Ejemplo de cobertura utilizando contratos de futuros

Los contratos de futuros sobre mercancias siguen siendo muy utilizados por los productores y
demandantes finales de las mismas como objeto de cobertura. Los contratos de futuros sobre
activos financieros también pueden ser utilizados para ese fin. Supongamos que estamos en el
mes de julio y que una empresa A, con base en Estados Unidos, sabe que en septiembre
tendra que pagar un milldn de libras esterlinas por mercancias compradas a un proveedor
ingles. El cambio de divisas actual es de 1,6920 y en septiembre, el precio de contratos de
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futuros” IMM “sobre Iz
comisiones nj

! es‘de’ ,6850 Esto significa’ que,":
saccion, el tipo de cambio para una entreg nmedlata es:

1 6‘920$'—1 £

‘yel npo de cambio para Ia entrega en septiembre:
1 6850$ =1 £

La empresa A podrfa utilizar un sistema de cobertura para evitar el riesgo del tipo de cambio
adoptando una posicién larga en contratos de futuros valorados en septiembre en un millén de
libras. (Cada contrato negociado en el IMM va destinado a la entrega de 62.500 libras y, por lo
tanto, se deberfan comprar 16 contratos.) Sin tener en cuenta comisiones ni otros costes de
transaccion, los contratos tienen el efecto de fijar el precio a pagar al exportador britanico en
1.685.000 dolares.

Tomemos ahora en consideracién otra empresa de Estados Unidos, a la que llamaremos
empresa B, que exporta al Reino Unido y que en julio tiene la certeza de que en septiembre
recibird 3 millones de libras. La empresa B puede cubrir su riesgo sobre divisas vendiendo
contratos futuros a corto que venzan en septiembre. (En este caso, se necesitarian 48
contratos a fin de que la posicion “corta” total de la empresa fuera de 48 x 62.500£ o 3 millones
de libras.)

La compafiia habria fijado de este modo la cantidad de délares U.S.A., a recibir a cambio de las
libras esterlinas en 5.055.000 ddlares ( = 3 x 1.685.000%).

Hay que tener en cuenta que si las empresas no utilizan cobertura pueden obtener mas
beneficio que de utilizarla, aunque también pueda suceder lo contrario.

Tomemos en consideracion la empresa A. Si el tipo de cambio esta e 1,6600 en septiembre y la
empresa no ha realizado la cobertura, el millon de libras a pagar se transformara en 1.660.000
dolares -lo cual es inferior 1.685.000 délares. Por otra parte, si el tipo de cambio estéd en 1.710,
el millén de libras costara 1,710,000 délares y la empresa se lamentard por no haberse
cubierto. La posicidn de la empresa B, si no opta por la cobertura, sera justamente la contraria.
Si el tipo de cambio en septiembre resulta ser menor que 1,6850 se felicitara de no haberio
hecho.

Este punto ilustra una cuestion vital sobre el tema de la cobertura en lo contratos de futuros. El
coste o precio recibido por el activo subyacente esta garantizado; sin embargo, no existe
seguridad de que el resultado sea mejor o peor que sin cobertura.

EJEMPLO 3.2 Un gjemplo de cobertura utilizando opciones

Las opciones también pueden ser utilizadas para la cobertura. Pensemos en un inversionista
que en el mes de agosto es propietario de 500 acciones de IBM. El precio actual de cada
acclén es de 52 délares, al inversor le preocupa el que en los préximos dos meses se dé un
desplome en el precio de las acciones y esta interesado en protegerse. El inversionista podria
comprar en el Chicago Board Option Exchange opciones de venta de 500 acciones para
octubre a un precio de ejercicio de 50 ddlares. Dado que cada contrato CBOE exige vender 1
00 acciones, deberfa comprar un total de 5 contratos. Si el precio publicado de las opciones
cotizaba a 4 ddlares, cada contrato de opciones costaria 100 x 43 = 400 ddlares y el coste total
de la estrategia de cobertura seria 5 x 400$ = 2,000 ddlares.

El coste de la misma es de 2.000 ddlares pero garantiza que las acciones pueden ser vendidas
a un precio minimo de 50 ddlares mientras exista la opcion. Si el precio de mercado de las
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acciones de 1BM cae por debajo de los 50 délares, las acciones pueden ‘ser ejercitadas y
obtener 25.000 ddlares. Cuando se tiene en cuenta el coste de las opciones, la”cantidad -
obtenida es de 23.000 ddlares. Si el precio de mercado se mantiene por encima de 50 délares,
las opclones no se ejercitan y vencen sin valor. No obstante en este caso el valor del conjunto
(acciones + opciones de venta) permanece siempre por encima de 25.000 ddlares (o por
encima de 23.000 ddlares cuando el coste de las opciones se tiene en cuenta).

Una cofnparaclén

Una comparacién entre los ejercicios anteriores revela una diferencia fundamental entre el uso
de contratos de futuros y de opciones para cobertura. Los contratos de futuros estan
disefiados para neutralizar el riesgo al fijar el precio a pagar o recibir por el activo subyacente
en operaciones de cobertura. Por contraste, los contratos de opciones proveen un seguro, una
manera de proteger a los inversionistas contra los futuros movimientos de precio adversos en el
futuro, aunque permitiendo un beneficio si hay movimientos de precios favorables. Al contrario
de los contratos de futuros, los contratos de opciones implican el pago adelantado de una
prima.

Especuladores

Pasaremos ahora a considerar cémo los mercados de futuros y opciones pueden ser utilizados
para la especulacién. Las operaciones. de . cobertura pretenden -evitar: la  exposicién a
movimientos adversos de los precios de un activo, - Los especuladores actian tomando
posiciones en el mercado. Tales posiciones suponen una apuesta, bien de que el precio ird al
alza o de que ird a la baja. a

EJEMPLO 3.3 Un ejemplo de especulacién utilizando contratos de futuros

Supongamos que en febrero un especulador de los Estados Unidos piensa que en los préximos
dos meses habra una apreciacién de la libra esterlina frente al délar americano y que esta
dispuesto a posicionarse con una inversién de 250.000 libras. Una de sus alternativas
consistirfa en comprar libras esperando poder venderlas mds adelante obteniendo un beneficio.
Las libras esterlinas adquiridas las depositaria en una cuenta que le rindiese interés. Otra
posibilidad serfa la de establecer una posicidn larga en contratos de futuros sobre el cuatro MM
en libras esterlinas para abril. (Cada contrato de futuros se realiza para la compra de 62.500
libras.)

Suponiendo que el tipo de cambio actual es de 1.6470 y que el precio de futuros en abril es de
1,6410. Si el tipo de cambio en abril resuita ser de 1.7000, la posibilidad de establecer un
contrato de futuros permite al especulador comprar en abril por 1.6410 dolares un activo
valorado en 1.7000 délares, con lo cual se produce un beneficio de (1.7000 —~ 1.6470) x 250.000
= 14,750 ddlares.

La via del mercado de contado hace que la compra por 1.6470 en febrero y la venta por 1.7000
en abril, cause (1.7000 —~ 1.6470) x 250.000 = 13,250 délares de beneficio. Si el tipo de cambio
cae hasta 1.6000, los contratos de futuros dan lugar a (1.6410 — 1.6000) x 250.000 = 10,250
délares de pérdidas, mientras que la alternativa de mercado de contado da lugar a (1.6470 —
1.6000) x 250.000 = 11,750 ddlares de pérdidas.

Aparentemente ambas vias dan lugar a beneficios y pérdidas muy similares. Pero estos
célculos no reflejan los intereses devengados.
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¢, Cudl es pues la diferencia entre las dos alternativas? La primera compra de libras, requlere
una Inversién de 411,750 ddlares, en cambio la segunda alternativa sélo requiere una pequeiia
garantfa -quizas 25,000 ddlares- que debe depositar el especulador.” En efecto, el mercado de
futuros permite que el especulador se favorezca de un efecto palanca o apalancamiento. Con
un desembolso inicial relativamente pequefio, podra tomar una posicidén especuladora de cierta
magnitud.

EJEMPLO 3.4 Un efemplo de especulacion utilizando opciones

Consideremos ahora cémo podria utilizar opciones un especulador. Un especulador se plantea
en septiembre comprar acciones de Exxon: desea tornar una posicién que le permita obtener
beneficios si aumenta la cotizacién de esas acciones. Supongamos que el precio de las
acciones de Exxon es actualmente de 78 ddlares y que la correspondiente opcién de compra
para diciembre con un precio de ejercicio de 80 dodlares, cotiza actualmente a 3 ddlares.
Existen dos posibles alternativas abiertas al especulador para una inversién de 7,800 ddlares.
La primera alternativa se refiere a una compra directa de 100 acciones. La segunda a una
compra de 2.600 opciones de compra sobre acciones de Exxon (es decir, 26 contratos de
opcioén).

Supongamos que la intuicidon del especulador es correcta y que el precio de las acciones de
Exxon sube a 90 ddlares en diciembre. De esta primera alternativa, compra de acciones,
resultara un beneficio de:

100 x ($90 - $78) = $1,200

No obstante, la segunda alternativa es mucho -mas rentable. -Una opcién de compra sobre
Exxon con un precio de ejercicio de 80 délares, proporciona un beneficio de 10 délares puesto
que la opcién permite comprar por 80 délares algo que vale 90 ddlares. El valor total de todas
las opciones compradas es: .

2,600 x $10 = $26,000
Restando el costo original de las opciones, el beneficio neto es
$26.000 - $7.800 = $18,200

La estrategia de opciones es por lo tanto alrededor de 15 veces mas beneficiosa que la
estrategia de compra de acciones.

Por supuesto las opciones también dan origen a un mayor potencial de pérdida. Supongamos
que el precio de las acciones baja a 70 délares en diciembre, la primera alternativa de compra
de acciones resultara en una pérdida de:

1 00 x ($78 - $70) = $800

Dado que las opciones vencen sin haber sido ejercidas, la estrategia de opciones supondria
una pérdida de 7.800 ddlares, precio originalmente pagado por ellas.
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ESTRATEGIA D ECIO ACCIONES EN DICIEMBRE.
INVERSOR 51+ : St

) $70 R T R
‘Compra accione $ (800) $.1.200

Compra opciones de compra 0 $(7.800) ',$1 8,200 b

De la Tabla 'se’'deduce claramente que ‘tanto opciones como futuros proporcionan una forma de
: apalancamiento ‘Para 'unainversién ' determinada, la - utilizacién’ de: opciones significa las
consecuenclas ﬂnancieras, Los resultados buenos son 6ptimos, Ios malos, pésimos.

Una comparaclon

Los contratos de futuros y de opciones son instrumentos snmllares para los especuladores
puesto que ambos aportan un sistema para la consecucién de cierto apalancamiento. Existe
“sin embargo una diferencia primordial entre ambos. En el primer ejemplo de futuros la pérdida
. potencial que pudiese sufrir el especulador es muy importante como también lo es el potencial
de ganancia. En el segundo ejemplo de opcién por muy mal que vayan las cosas, las pérdidas
del especulador estan limitadas a los 7.800 ddlares pagados por las opciones.

Activos Derivados

Los contratos de opciones y futuros son ejemplos de lo que se denominan activos derivados.
Se trata de instrumentos cuyo valor depende del valor de otras variables mas basicas. Una
opcién sobre acciones de IBM, es un activo derivado porque su valor depende del precio de las
acciones de IBM; un contrato de futuros sobre trigo, es un activo derivado porque su valor
depende del precio del trigo,, etc.

La banca de 'inversion ha hecho recientemente un esfuerzo imaginativo en el disefio de nuevos
derivados para la satisfaccion de las necesidades de sus clientes. Con frecuencia éstos no se
negocian en bolsa. Las instituciones financieras los venden directamente a sus empresas
clientes, o son incorporados a emisiones de acciones u obligaciones con objeto de hacerlos
mas atractivos a los inversores. Algunos de estos derivados se parecen a los contratos de
futuros y de opcliones que se negocian en mercados regulados. Otros son mucho mas
complejos. Las posibilidades de disefio de nuevos derivados parecen ser practicamente
llimitadas. No existe practicamente ningun limite a la cantidad de innovaciones posibles que
pueden efectuarse en el area de los derivados. Hasta la fecha, las variables subyacentes en
los derivados han sido frecuentemente precios de acciones, indices bursatiles, tipos de interés,
tipos de cambio de divisas y precios de mercancias. Se pueden, no obstante, utilizar, y a
menudo se hace, otras variables. Por ejemplo se sabe que los operadores de estaciones de
esqufi han emitido obligaciones cuyo rendimiento depende del total de nieve caida en unas
determinadas instalaciones de esquf, como también se sabe que los bancos han creado
instrumentos de depdsito donde el interés a pagar dependia de los resultados del club de futbol
local.



Cap. lli. Volatilidad de la BVM y antecedentes de la cobertura CFIRVJ

3.5.1 Los contratos de futuros y forwards
Funcionamiento de los Mercados de Futuros y a Plazo (Forward)

Los contratos de futuros se negocian en un mercado organizado y los términos del contrato
estan estandarizados por la organizacion, a diferencia de los contratos ‘a plazo que son
acuerdos privados entre dos entidades financieras o entre una entldad flnanciera y una de sus
empresas clientes.

Liquidacion de las posiciones

Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo aun cierto precio en una
fecha futura dada. El lector podria sorprenderse al saber que la’ gran mayorfa de los contratos
de futuros que se Inician nunca concluyen con la entrega de activo alguno.. Esto es asf porque
gran parte de los inversores deciden cerrar sus poslclones antes el perfodo de entrega
especificado en el contrato.
Hacer o recibir la entrega en los términos del contrato ‘de 1uturos es a menudo poco
conveniente y en algunos casos bastante caro, esto es cierto incluso para quien intenta cubrirse
del riesgo que desee adquirir o vender el activo subyacente del contrato de futuros. Estos
agentes prefieren, por lo general, cierra la- posicién de futuros y, acto seguido, comprar o
vender de la forma usual.

La liquidacion de una posicion supone realizar una transaccién contraria la original. Por
ejemplo, si un inversor compra el dia 6 de mayo cinco contrato de futuros sobre maiz para julio,
puede liquidar su posicién el 20 de junio vendiendo (es decir, tomando una posicién corta) cinco
contratos de futuros para julio. Si un inversor vende (es decir, toma una posicién corta) el 6 de
mayo cinco contratos para julio, puede liquidar la posicidn el 20 de junio comprando cinco
contratos para julio. En cada caso, la (ganancia o pérdida total del inverso esta determinada
por el cambio en el precio del futuro para julio entre el 6 de mayo y el 20 de junio.

Es necesario entrar e estas cuestiones porque la posibilidad de entrega es lo que enlaza el
precio de futuro al precio de contado. Entender en profundidad el procedimiento de entrega es
por tanto esencial para una comprension completa de la relacién entre precio al contado y
precio del futuro.

La especificacion de los contratos de Futuros

Cuando se introduce un nuevo contrato, el mercado debe especificar con detalle la naturaleza
exacta del acuerdo entre las partes: activo, el tamaiio del contrato (es decir, la cantidad del
activo a entregar por un contrato) asi cémo, dénde y cuando se realizara la entrega. En algin
caso se especifican diferentes alternativas para el activo a entregar o para el procedimiento de
entrega. Como regla general, es la posicion corta (es decir, la parte que ha acordado vender el
activo) parte vendedora la que decide entre esas alternativas.

El activo

Cuando el activo es una mercancia pueden darse una gran variedad de calidades disponibles.
Se hace por tanto imprescindible que el mercado estipule la calidad o calidades de la
mercancia que son aceptables. El New York Cotton Exchange ha especificado que el activo en
su contrato de futuros sobre jugo de naranja es:
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Calidad US Grade A, con un contenido de azticar no inferior a 57 grados con n'de azucar /
acldez no Inferior a 13 y no, superior a 19, con factores de color y sabor de 37 puntos ° més‘
cada uno, con una puntuacién minima de 94. T

En el caso de algunas mercancfas se aceptan diferentes calidades en la entrega, ajustando el
precio recibido a la calidad escogida. Por ejemplo, en el contrato de futuros de maiz del
Chicago Board of Trade la calidad standard es "No. 2 Yellow", aunque se permiten
sustituciones conforme a diferenciales establecidos por el mercado.

Los activos financieros en contratos de futuros estdn, por lo general, bien definidos y sin
ambigliedades. Por ejemplo, no es necesario especificar la calidad de un yen japonés. Sin
embargo, hay algunas caracteristicas interesantes en los contratos de futuros negociados en el
Chicago Board of Trade para obligaciones y pagarés del tesoro. El activo subyacente en el
contrato de futuros para la obligacién del tesoro es cualquier obligacion del tesoro de largo
plazo con vencimiento superior a 15 afios, sin posibilidad de amortizaciéon anticipada en 15
afios. En los contratos de futuros para la obligacién del tesoro el activo Subyacente es
cualquier obligacion del tesoro de largo plazo con vencimiento no inferior a 6.5 y no superior a
10 afos a partir de la fecha de entrega. En ambos casos el mercado dispone de una férmula
para ajustar el precio recibido conforme al cupdn y la fecha de vencimiento de la obligacién
entregada.

El tamano del contrato

El tamario del contrato especifica la cantidad del activo que se debe entregar con un Unico
contrato. Esta es una decisién importante del mercado. Si el tamafio del contrato es
demasiado grande, muchos inversionistas a quienes podrfa interesarles realizar coberturas de
inversiones modestas o que desearian realizar operaciones especulativas relativamente
pequeiias no podrén utilizar el Mercado de Cambios. Por otro lado, si el tamario del contrato es
demasiado pequefio, la negociacion puede ser cara al existir un costo asociado a cada
transaccion realizada.

El tamafo correcto para el contrato depende de quién sea su usuario mds probable. Mientras
que el valor de la entrega en contratos de futuros para productos agricolas puede estar entre
10,000 y 20,000 ddlares, parar futuros financieros es mucho mayor. Por ejemplo, en contiguos
de futuros sobre obligaciones del tesoro negociadas en el Chicago Board of Trade, se entregan
instituiremos con valor nominal de 100,000 ddlares.

Disposiciones para la entrega

El lugar donde debe realizarse la entrega debe ser especificado por el mercado. Esto es de
especial importancia para las mercancias con costos de transporte significativos.

Cuando se especifican lugares alternativos para la entrega, el precio recibido por la parte
contratante con la posicion corta se ajusta en ocasiones al lugar elegido por esa parte.

Un contrato de futuros hace referencia al mes de entrega. El mercado debe especificar el
perfodo preciso del mes en el cual puede realizarse la entrega. Para muchos contratos de
futuros el periodo de entrega es todo el mes.
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Cotizaciones de precios

Los precios de los futuros se cotizan de acuerdo un procedimiento practico y facil de entender.
Por ejemplo, el precio del futuro del petrdleo en el New York Mercantile Exchange cotiza en
doélares por barril aproximado dos decimales (es decir, obligaciones del tesoro, al centavo méds
cercano). los precios de contratos de futuros sobre obligaciones del tesoro y pagarés del
tesoro se publican en ddlares y treintaidosavos de ddlar. El minimo cambio de precio que
puede ocurrir en la negociacién es consistente con la formar en la que cotiza e/ precio. Para
los futuros del petréleo es 0.01 ddlares (un centavo por barril) y un treintaidosavo de délar para
los futuros sobre obligaciones del tesoro y pagarés del tesoro.

Limites a los movimientos diarios de precios

Para la mayoria de los contratos, los limites a los movimientos diarios de precios son
especificados por el mercado. Por ejemplo, el limite maximo para el movimiento de precio del
petrdleo es de un ddlar. Si el precio cae en un valor igual a la variacion limite diaria, se dice que
el contrato esta en e! limite superior. Un movimiento limite es un incremento o decremento igual
a la variacion limite de precio. Normalmente, la contratacion del dia se para cuando el contrato
esta en el limite inferior o superior. Sin embargo, en algunos casos, el mercado tiene autoridad
para tomar medidas y cambiar los limites.

El propésito de fijar limites a los precios diarios es prevenir grandes movimientos de precios
originados en exceso especulativos. Sin embargo, pueden ser una barrera artificial a la
negociacion cuando el precio de subyacente estd subiendo o bajando rapidamente. Si los
precios limite son, en términos generales, positivos o no para los mercados es fuente de
controversia.

Posiciones limite

Las posiciones limite son el maximo nimero de contratos que un especulador puede mantener
en cartera. Por ejemplo, el contrato de futuros para madera de longitud aleatoria del Chicago
Mercantiles Exchange la posicién limite es de 1,000 contratos con 300 o menos para cada mes
de entrega. Alos operadores dedicados a realizar coberturas que actian de buena fe no les
afectan las posiciones limite. E! propdsito de los limites es prevenir una influencia indebida de
los especuladores sobre los precios y la contratacion.

Convergencia de los preclos de futuros hacia los precios de contado

Cuando se acerca el mes de entregar de un contrato de futuros, el precio del futuro converge
hacia el precio de contado del activo subyacente. Al llegar el periodo de entrega el precio del
futuro se iguala o estd muy cercano al precio contado.

Para mostrar las razones de ello, supongamos primero que el precio del futuro esté por encima
del precio de contado durante el periodo de entrega. Esto darfa lugar a una clara oportunidad
de arbitraje:

1. Venta de un contrato de futuros
2. Compra del activo
3. Realizar la entrega




... durante’el: per{odo de ‘entrega. :‘la’ Flgura 2;

Cap. lll.” Volatilidad de la BVM y antecedentes de la cobertura CFIRV -

" Esta serie de operaciones producird un beneficio clerto.igual a la diferencia e el precio del
futuro' y el precio de contado. - A medida que Ios operadores exploten esta oportunidad de
" arbitraje, el precio del futuro caerd.
Supongamos ahora que el precio del futuro esté por debajo del precio contado en el perfodo de
' entrega.’’ Las empresas interesadas en adquirir el activo comprarén el contrato de futuros y
esperaran la entrega. En la medida en que eso ocurra, el precio del futuro tendera a subir.

Precio de Precio de

los futuros contado
- Precio de’ 5
~. futuros :

. " Tiempo
b) .

tado de ndlendo de la proximidad

dela’ fecha de entrega; ‘;’(a) Precio’ del futuro ) i on(ado, (b) precio del

' : ‘futuro po debajo del preclo de contado

Jilustra‘la onvergenciar el preclo del futuro al .

precio de contado.’” En la Figura 2.1ael preclo del fuluro esta por encima del precio de contado

“‘antes de! mes de entrega.” En la Figura 2. 1b el precio del futuro esta por deba]o del precio de
contado tambien antes del mes de entrega.

,Comratos a plazo

Los Contratos a plazo (forward) son parecidos a los contratos de futuros en lo que ambos son
acuerdos de compra o venta de un activo en un momento determinado en el futuro por un
precio determinados. No obstante, a diferencia de los contratos de futuros, éstos no son
negociados en un mercado. Son acuerdos privados entre dos instituciones financieras o entre
una institucién financiera y uno de sus clientes corporativos.

Una de las partes de un contrato a plazo asume una posicion larga y acuerda comprar un activo
en una fecha especifica a un precio determinado. La otra parte asume una posicién en corta y
acuerda vender el activo en la misma fecha por el mismo precio. Los contratos a plazo no
tienen que ajustarse a los estandares de un determinado mercado. La fecha de entrega en et
contrato puede ser convenida mutuamente por las dos partes. Normalmente en los contratos a
plazo se especifica una simple fecha de entrega, mientras que en los contratos futuros hay un
campo de posibles fechas de entrega.

Los contratos a plazo no son ajustados al mercado diariamente como los contratos de futuros.
Las dos partes contratantes acuerdan liquidar cuentas en la fecha de entrega especificada.
Mientras la mayoria de los contratos de futuros se liquidan antes de la entrega, en la mayoria
de los contratos a plazo se realiza la entrega del activo fisico o la liquidacion final en metalico.
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Precio de Entrega

El precio especificado en un contrato a plazo se denomina precio de entrega. Este se elige de
tal forma que en el momento en que se firma el contrato, el valor del contrato para ambas
partes es cero. Esto significa que no cuesta nada tomar una posicién larga o corta. Podemos
pensar que el precio de entrega se determina a partir de las consideraciones de la oferta y la
demanda. No obstante, para activos en los que se negocian contratos a plazo normalmente hay
un modo de calcular el precio de entrega correcto a partir de!l precio actual de contado del
activo, la fecha de entrega y otras variables observables.

Precio a plazo

El precio a plazo para un contrato a plazo es parecido, en cuanto a concepto, al precio del
futuro para un contrato de futuros. El precio actual a plazo de un contrato es el precio de
entrega que se aplicaria si el contrato se negociara hoy. De manera mas formal, podemos decir
que el precio a plazo para cierto contrato se define como el precio de entrega que da al
contrato un valor cero. El precio a plazo y el precio de entrega son por definicién iguales en el
momento en que se firma el contrato. No obstante, con el paso del tiempo el precio a plazo
tiende a cambiar mientras que el precio de entrega, por supuesto, permanece igual. Por lo tanto
no son iguales después de comenzar el contrato, excepto por casualidad. Generalmente el
precio a plazo varia con elacién al vencimiento del contrato. Por ejemplo, el precio a plazo para
un contrato para comprar o vender en tres meses sera totalmente diferente a un contrato para
comprar o vender en seis meses.

Beneficios procedentes de los contratos a plazo y de futuros

Supongamos que el tipo de cambio de la libra esterlina para un contrato a plazo de 90 dias es

de 1,8381 y que también es el precio del futuro para un contrato que sera entregado dentro de

exactamente 90 dias ¢Cudl es la diferencia entre los beneficios y pérdidas bajo los dos

contratos? ..

Bajo el contrato a plazo, el beneficio o pérdida integro se obtiene al acabar la vida del contrato.

“'Bajo; el contrato de futuros, el beneficio o pérdida se consigue dia a dia porque los
‘procedimientos de liquidacién son diarios. Supongamos que un inversor A tiene una posicién

'~ larga‘con un contrato a plazo de 90 dfas de un millén de libras y un inversor B también con una

posicion larga tiene un contrato de futuros a largo plazo de 90 dias por 1 millén de libras.
(Debido a que cada contrato de futuros se suscribe para comprar o vender 62,500 libras, el
inversionista B debe comprar un total de 16 contratos.) Asumimos que el tipo de cambio de
contado en 90 dias sera 1.8600. El inversor A obtiene un beneficio de 21,900 délares en el dia
90. El inversor B consigue el mismo beneficio, pero se ha distribuido a lo largo de un periodo de
90 dias. Algunos dias el inversor B obtiene pérdidas, mientras que otros beneficios. No
obstante, en total, cuando se liquidan las pérdidas con los beneficios hay un beneficio de
21,900 délares sobre el periodo de 90 dfas.
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3.5.2 Opciones y Warrants

Funcionamiento de los Mercados de Opciones

Las opclones son, en su fundamento, diferentes de los contratos a plazo y de futuros. Una
opcién da a su propietario el derecho a hacer algo. El propletario de la opcién no esta obligado
a ejercer ese derecho. Por contra, en un contrato a plazo o de futuros, las dos partes se han
comprometido a hacer algo. Mientras firmar un contrato a plazo o de futuros no tiene ningun
coste (excepto por los requisitos de garantias), la compra de una opcién requiere, de entrada,
un pago.

Tipos de opciones

Como mencionarnos, hay dos tipos basicos de opciones. Una opcién de compra da a su
propietario el derecho de comprar un activo en una fecha determinada y a un cierto precio. Una
opcién de venta da al propietario el derecho a vender un activo en una fecha dada a un precio
determinado. La fecha especificada en el contrato se conoce como la fecha del vencimiento,
fecha de ejercicio, o vencimiento. El precio especificado en el contrato se conoce como el
precio de ejercicio.

Las opciones pueden ser americanas o europeas. Esto no tiene nada que ver con la ubicacion
geografica. Las opciones americanas son opciones que pueden ser ejercidas en cualquier
momento hasta su fecha de vencimiento, mientras que las opciones europeas sélo pueden ser
ejercidas en la propia fecha de vencimiento. La mayorfa de opciones negociadas en mercados
son americanas. Sin embargo, las opciones europeas son generalmente mas faciles de
analizar que las opciones americanas, y algunas propiedades de estas ultlmas son
frecuentemente deducidas de sus andlogas europeas.

EJEMPLO 3.5 Una opcion de compra

Consideremos la situacién de un inversionista que compra una opcién de compra europea para
comprar 1 00 acciones de 1BM con un precio de ejercicio de 40 ddlares. Supongamos que el
precio actual de las acciones es 38 ddlares, el vencimiento de la opcién es dentro de cuatro
meses, y el precio de la opcién para comprar una accidn es de 5 ddlares. La inversidn inicial es
de 500 ddlares. Sila opcion es europea, el inversionista sélo puede ejerceria en la fecha de
vencimiento. Si el precio de la accién en esa fecha es menor de 40 ddlares, es evidente que
decidira no ejercerla. (No tiene sentido comprar a 40 délares una accion que tiene un valor de
mercado de menos de 40 ddlares.) En estas circunstancias, el inversionista pierde la totalidad
de la inversion inicial de 500 ddlares. Si el precio de la accidn esta por encima de 40 délares en
la fecha dei vencimiento, la opcidn se ejerceria. Supongamos, por ejemplo, que el precio por
accion es de 55 ddlares. Ejerciendo la opcion, el inversor estd dispuesto a comprar 100
acciones a 40 ddlares por accién. Sl vende las acciones inmediatamente el inversionista
obtiene un beneficio de 15 dolares por accion, o 1,500 ddlares, ignorando costos de
transaccién. Cuando el costo inicial de la opcién se tiene en cuenta, el beneficio neto del
inversor es de 1,000 ddlares.

ta Figura muestra la manera en la cual el beneficio / pérdida neto de un inversionista sobre una
opcién para comprar una accién varia con el precio final de la accién en este ejemplo. Es
importante darse cuenta que el inversionista a veces ejercera una opcién obteniendo una
pérdida global. Supongamos que, en €l ejemplo, el precio de las acciones de IBM es de 42
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ddlares al vencimiento de la opcién. - El inversionista habria ejercido la opcién con un beneficio
de 100 x (42 - 40) = 200 ddlares y obtenido una pérdida, global de 300 ddlares cuando el costo
inicial de la opclén es tenido en cuenta. Es tentador argumentar que el inversor no debe ejercer
la opcién en estas circunstancias, sin embargo, no ejercerla significaria una pérdida global de
500 doétares (lo cual es peor que la pérdida de 300 ddlares cuando el inversionista la ejerce). El
general en la fecha de vencimiento, la opciones de compra siempre deben ejercerse, si el
precio de las acciones esta por encima del precio de ejercicio.
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Gréfica 3.6 Beneficlo de comprar una opcién de compra sobre una accién de IBM. Precio
de la opcidn = 5 ddlares. Precio de ejercicio = 40 ddlares -

EJEMPLO 3.6 Opcidn de venta

Mientras el comprador de una opcidn de compra espera que el precio de las acciones suba, el
comprador de una opcién de venta esta esperando que baje. Consideremos un inversor que
compra una opcidn de venta europea para la venta de 100 acciones de Exxon con un precio de
ejercicio de 70 ddlares. Supongamos que el precio actual por accién es de 65 délares, la fecha
de vencimiento de la opcidn es dentro de tres meses, y el precio de una opcién para la venta de
una accion es de 7 ddlares. La inversion inicial es de 700 délares. Si la opcion es europea,
sélo se ejercerd si el precio por accién estd por debajo de 70 ddlares en la fecha del
vencimiento. Supongamos que el precio de la accién en esa fecha es de 55 délares. El
inversor puede comprar 100 acciones a 55 ddlares cada accion y, bajo las condiciones de la
opcién de venta, vender las mismas acciones a 70 délares para obtener un beneficio de 15
délares por accién, o 1,500 délares. (De nuevo, se ignoran los costos de transaccién.) Cuando
el costo inicial de la opcidn de 700 délares es tenido en cuenta, el inversor obtiene un beneficio
neto de 800 ddlares. Por supuesto, no hay ninguna garantia de que el inversor vaya a obtener
un beneficio. Si el precio final de las acciones esta por encima de 70 ddlares, la opcién de
venta vence sin valor y el inversor pierde 700 ddlares. La siguiente figura muestra la manera
en la que el beneficio / pérdida de un inversor sobre una opcién para vender una accién cambia
con el precio final de las acciones, en este ejemplo.
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Grafica 3.7 Beneficio de comprar una opcién de venta sobre una accién de Exxon. Precio
de la opcidn = 7 dblares. Precio de ejercicio = 70 dblares

Ejercicio anticipado

Como ya mencionamos, las opciones sobre acciones son generalmente americanas, en lugar
de europeas. Esto significa que el inversor de los ejemplos anteriores no tiene que esperar
hasta la fecha del vencimiento para ejercer la opcion. Mas adelante veremos que en
determinadas circunstancias puede ser 6ptimo ejercer opciones americanas antes del
vencimiento.

Posiciones en Opciones

En cada contrato de opciones hay dos partes. En una parte esta el inversor que ha tomado la
posicién larga (es decir, ha comprado la opcién). En la otra parte esta el emisor que ha tomado
la posicion corta (es decir, ha vendido o emitido la opcidn). El emisor de una opcidn recibe una
entrada en metdlico pero adquiere pasivos potenciales para mas adelante. Su beneficio /
pérdida es la contraria de la del comprador de la opcién. Las Figuras 7.3 y 7.4 muestran la
variacion del beneficio / pérdida con el precio final de las acciones para los emisores de las
opciones considerados en las Figuras 7.1y 7.2.

Hay cuatro tipos de posiciones en opciones:

Posicion larga en una opcién de compra
Posicion larga en una opcién de venta
Posicion corta en una opcion de compra
Posicion corta en una opcién de venta

AN

A menudo es Util caracterizar las posiciones en opciones europeas en términos del valor final o
pago al inversor al vencimiento. El costo inicial de la opcién, en este caso, no esta incluido en
el calculo. Si X es el precio de ejercicio y Sr es el precio final del activo subyacente, el
rendimiento de una posicién larga en una opcién de compra europea es:
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max (St - X, 0)
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Gréfica 3.8 Beneflclo de emitlr una opcidén de compra europea sobre una acmén de IBM.
Precio de la opclén 5 dolares Precio de ejercicio = 40 délares i
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Grafica 3.9 Beneficio de emitir una opcién de venta europea sobre una accién de Exxon.
Precio de la opcidn = 7 d6lares. Preclo de ejercicio = 70 délares

Esto refleja el hecho de que la opcidn va a ser ejercida Si Sy > Xy no sera ejercida si
Sr <. X.

Activos Subyacentes

Actualmente se negocia de forma muy activa en los mercados de opciones sobre acciones,
indices de acciones, divisas, y contratos de futuros.
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Opciones sobre acciones

Actualmente, en los Estados Unidos se negocian opciones sobre las acciones de mas de 500
empresas. Un contrato de opcién da a su propletario el derecho a comprar o vender 100
“acciones al precio de ejercicio especificado. Esto es conveniente dado que las acciones
normalmente se negocian en lotes de 100. En clerto momento, hubo un acuerdo por el cual la
mayoria de las opciones sobre acciones serian negociadas sélo en un mercado. Sin embargo,
esto estd en proceso de cambio hacia una situacién en la que se permitird negociar todas las
opciones en todos los mercados.

Opciones sobre divisas

El principal mercado para la negociacién de opciones sobre divisas es el Philadelphia Stock
Exchange. En él se ofrecen opciones europeas y americanas sobre el délar australiano, a libra
esterlina, el délar canadiense, el marco aleman, el franco francés, el yen japonés, y el franco
suizo. El tamano de cada contrato depende de la divisa. Por ejemplo, en el caso de la libra
briténica, contrato da a su propietario el derecho a comprar o vender 31,250 libras; en caso del
yen Japonés, el contrato da el derecho a comprar o vender 6.25 millones de yenes.

Opciones sobre indices

En Estados Unidos actualmente se negocian muchas opciones sobre indices diferentes. Los
contratos con mayor volumen en circulacién son sobre el S 500 Index (CBOE), el S&P 100
Index (CBOE), y el Major Market Ind (AMEX). Algunas de las opciones negociadas son
europeas; otras son americanas. Por ejemplo, el contrato sobre el S&P 500 es europeo
mientras aquellos sobre el S&P 1 00 y el Major Market Index son americanos. El contrato se
suscribe para compra o venta de 100 veces el indice al precio de ejercicio especifica La
liquidacion siempre se realiza en tesorerfa en lugar de entregar la cartera subyacente al indice.
Consideremos, por ejemplo, un contrato de opcién de compra sobre el S&P 100 con un precio
de ejercicio de 280. Si se ejerce cuando el valor del indice es 292, el emisor del contrato paga
al propletario (292 - 280) x 10 = 1,200 délares. Este pago en metalico esta basado en el valor
del Indice al final del dfa en el cual se emite 1a orden de ejercer. No nos sorprende que los
inversionistas normalmente esperen hasta el final del dia antes de dar estas drdenes.

Los contratos de opciones sobre indices normalmente tienen vencimientos no superiores a
cuatro meses, aunque contratos con vencimientos a mas largo plazo conocidos como LEAPS
estan disponibles sobre el S&P 500, el S&P 1 y el Major Market Index. Estos contratos siempre
tienen fecha de vencimiento en diciembre. Recientemente el CBOE ha introducido a
negociacién opciones flexibles. Estas son opciones para las que el precio de ejercicio y el
vencimiento estdn determinados por los operadores y no tienen que estar conformes a los
especificados por el mercado.

Opciones sobre futuros

En una opcién de futuros (u opcién sobre futuros), el activo subyacente es un contrato de
futuros. El contrato de futuros normalmente vence poco después del a expiracion de la opcion.
Las opciones sobre futuros estan disponibles sobre la mayorfa de los activos para los que se
negocian contratos de futuros. Cuando el propietario de una opcién de compra la ejerce,
adquiere del emisor una posicion larga en el contrato de futuros subyacente més una cantidad
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en metélico igual al exceso del precio del futuro por encima del precio de ejercicio. - Cuando el
propietario de una opcién de.venta la ejerce, adquiere una posicién corta en el contrato de
futuros subyacente mas una cantidad en metdlico igual al exceso del precio de ejercicio por
encima del precio del futuro.-- En ambos casos, los contratos de futuros tienen valor cero y
pueden cerrarse inmediatamente. El pago de una opcién de futuros es, por lo tanto, el mismo
que el pago de una opcién sobre acciones con el precio de la accién reemplazado por el precio
del futuro. La mayoria de los contratos de opciones de futuros negociados activamente son
sobre eurodélares (CME) y bonos del tesorc a largo plazo (CBOT). Los contratos sobre maiz,
haba de soya, petréleo, oro, y otros productos son también muy populares.

Descripcién de las Opciones sobre Acciones

En el resto de esta seccidn, nos centraremos en las opciones sobre acciones.

Como ya mencionamos, un contrato de opcién sobre acciones es un contrato de una opcién
americana para la compra o venta de acciones de una empresa. Los detalles del contrato
como la fecha de vencimiento, el precio de ejercicio, lo que sucede cuando se declaran los
dividendos, durante cuanto tiempo los inversionistas pueden mantener una posicion, etc.,
vienen especificados por el mercado.

Fechas de vencimiento

Uno de los puntos utilizados para describir una opcién sobre acciones es el mes en el que
vence. De esta manera, una compra en enero de IBM es una opcién de compra sobre IBM con
techa de vencimiento en enero. La fecha precisa de vencimiento es 10:59 p.m. hora central el
sabado inmediatamente siguiente al tercer viernes del mes del vencimiento. E! ultimo dia en
que se negocian opciones es el tercer viernes del mes del vencimiento. Un inversionista con
una posicidn larga en una opcién normalmente tiene hasta las 4:30 p.m. hora centro del viernes
para dar instrucciones a su agente para ejercer la opcién. El agente entonces tiene hasta las
10:59 p.m. del dia siguiente para completar la tramitacion de notificar al mercado que el
ejercicio va a tener jugar.
Las opciones sobre acciones son sobre ciclos en enero, febrero, o marzo. El ciclo de enero
consta de los meses de enero, abril, julio, y octubre. El ciclo de febrero consta de los meses de
febrero, mayo, agosto, y noviembre. El ciclo de marzo consta de los meses de marzo, junio,
septiembre, y diciembre. Si la fecha de vencimiento del mes actual todavia no ha llegado, las
opciones se negocian con fechas de vencimiento en el mes actual, el mes siguiente, y los dos
meses sigulentes de su ciclo. Si la fecha de vencimiento del mes actual ya ha pasado, las
opciones se negocian con fechas de entrega en el mes siguiente el segundo mes después de
éste, y los dos meses siguientes de vencimiento del ciclo. Por ejemplo, IBM esta en un ciclo de
enero. Al principio de enero, las opciones se negocian con fechas de vencimiento en enero,
febrero, abril y julio-, al final de enero, se negocian con fechas de vencimiento en febrero,
marzo, abril y julio; al principio de mayo, se negocian con fechas de vencimiento en mayo,
v Junio, julio y octubre; y asl sucesivamente. Cuando una opcion llega a su vencimiento, se
! empieza a negociar en otro. Las opciones a largo plazo, conocidas como /eaps, también se
negocian sobre algunas acciones. Estas tienen fechas de vencimiento hasta tres ainos en el
futuro. Las fechas de vencimiento para las /eaps sobre acciones son siempre en enero.
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Precios de ejercicio

El mercado elige los precios de ejercicio a los cuales las opciones pueden ser emitidas. Para
opciones sobre acciones, los precios de ejercicio estdn normalmente espaciados 2.5 ddlares, 5
ddlares, o 10 délares separadamente. (Una excepcién es cuando ha habido divisidon de
acciones o dividendos en acciones como se describird en breve.) La regla habitual seguida por
los mercados es utilizar un espacio de 2.5 ddlares para precios de ejercicio cuando el precio de
las acciones es menor que 25 délares, un espacio de 5 délares cuando esta entre 25 ddlares y
200 délares, y un espacio de 10 ddlares cuando es mayor que 200 ddlares. Por ejemplo a
mitad de 1993, Compaq tenfa un precio de acciones de 52.625 y las opciones negociadas
tenfan unos precios de ejercicio de 40, 45, 50, 55, y 60. Bethlehem Steel tenfa un precio de
acciones de 13.875 y las opciones negociadas tenfan unos precios de ejercicio de 12.5, 15, y
12.5.

Cuando se introduce una nueva fecha de vencimiento, los dos precios de ejercicio mas
cercanos al precio actual de las acciones son normalmente seleccionados por el mercado. Si
uno de éstos es muy parecido al precio de las acciones existente, el tercer precio de ejercicio
maés parecido al precio actual de las acciones también puede ser seleccionado. Si el precio de
las acciones sale fuera del campo definido por el precio de ejercicio mas alto y mdas bajo,
normalmente se introduce a negociacion una opcién con un nuevo precio de ejercicio. Para
ilustrar estas reglas, supongamos que el precio de las acciones es 53 ddlares cuando empieza
la negociacion de opciones de octubre. Las opciones de compra y de venta primero serfan
ofrecidas con preclos de ejercicio de 50 y 55. Si el precio de ejercicio subiese por encima de §5
dolares, se ofrecerfa un precio de ejercicio de 60; si cayese por debajo de 50 ddlares, se
ofreceria un precio de ejercicio de 45 ddlares; y asi sucesivamente.

Terminologia

Para cualquier activo dado en cualquier momento, puede haber muchos contratos diferentes de
opciones en negociacién. Consideremos un stock donde hay cuatro fechas de vencimiento y
cinco precios de ejercicio. Si se negocian opciones de compra y de venta para cada fecha de
vencimiento y cada precio de ejercicio, hay un total de 40 contratos distintos. Todas las
opciones del mismo tipo (compra o venta) reciben el nombre de clase de opcién. Por ejemplo,
las opciones de compra de IBM son una clase mientras opciones de venta de 1BM son otra
clase. Una serie de opciones consiste en todas las opciones de una determinada clase con
igual fecha de vencimiento y precio de ejercicio. En otras palabras, una serie de opciones se
refiere a un contrato determinado que se negocia. Las opciones de compra a 50 ddlares 1BM
de octubre son una serie de opciones.

Las opciones reciben el nombre de en dinero. Una opcién en dinero es aquella que produciria
un flujo de caja positivo para el propietario si fuese ejercida inmediatamente. De forma
parecida, una opcién a dinero produciria un flujo de caja cero si fuese ejercida inmediatamente,
y una opcién fuera de dinero produciria un flujo de caja negativo si fuese ejercida
inmediatamente. Si S es el precio de las acciones y X es el precio de ejercicio, una opcién de
compra es en dinero cuando S > X, a dinero cuando S = X, y fuera de dinero cuando S < X.
Una opcién de venta esta en dinero cuando S < X, a dinero cuando S = X, y fuera de dinero
cuando S > X. Claramente, una opcién sélo sera ejercida si estd en dinero. En ausencia de
costos de transaccién, una opcién en dinero siempre serd ejercida en la fecha de vencimiento si
no ha sido ejercida anferiormente.
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- El valor intrinseco de una opcién se define como el maximo entre cero y el valor que tendria si

fuera ejercida inmediatamente. Para una opcién de compra, el valor intrinseco es por lo tanto
méx (S - X, 0). Para una opcién de venta, es méax (X - S, 0). Una opcién americana en dinero
debe estar valorada como poco a su valor intrinseco, dado que el propietario puede obtenerlo
ejerciéndola inmediatamente. A menudo lo mejor para el propietario de una opcién americana
en dinero es esperar en lugar de ejerceria de inmediato. La opcién entonces se dice que tiene
valor temporal. El valor total de una opcién puede pensarse como la suma de su valor
intrinseco y su valor temporal.

Dividendos y division de acciones

Las primeras opciones extrabursdtiles estaban protegidas frente a los dividendos. Si una
empresa declaraba un dividendo liquido, el precio de ejercicio para las opciones sobre las
acciones de la empresa se reducfa el dfa ex-dividendo en la cantidad del dividendo. Las
opciones intercambiadas en mercados generalmente no se ajustan a los dividendos liquidos.

Las opciones intercambiadas en mercados se ajustan a las divisiones de acciones. Un division
de acciones sucede cuando las acciones existentes son divididas en mds acciones. Por
elemplo, en una divisién de acciones 3-por-1, tres acciones nuevas se emiten para reemplazar
cada una de las acciones ya existentes. Si una division de acciones no varia los activos o la
capacidad de beneficios de una empresa, no debemos esperar que tenga ningtin efecto en la
riqueza de los accionistas de la empresa. Todo sigue siendo igual, la division de acciones 3-
por- 1 sblo podra causar una bajada en el precio de las acciones en un tercio de su valor
anterior. En general, una division de acciones n por m debe hacer que el precio de las
acciones baje en m/n su valor anterior. Las condiciones de los contratos de opciones se
ajustan para reflejar los cambios esperados en un precio de acciones que surge de una divisién
de acciones.

Después de una divisién de acciones n-por-m, el precio de ejercicio se reduce en m/n de su
valor anterior y el nimero de acciones cubiertas por un contrato se incremento en n/m de su
valor anterior. Si el precio de la accién se reduce de la manera esperada, las posiciones del
emisor y del comprador de un contrato permaneceran invariables.

Ejemplo 3.7

Consideremos una opcién de compra de 100 acciones de una empresa por 30 ddlares en
accion. Supongamos que la empresa hace una divisién de acciones 2-por-1. Las condiciones
del contrato de opcién entonces habran cambiado, lo cual dara al propietario el derecho a
comprar 200 acciones a 15 ddlares por accion.

Las opciones sobre acciones se ajustan por dividendos de acciones. Un dividendo en acciones
implica que una empresa emita mas acciones para sus accionistas ya existentes. Por ejemplo,
un 20 por ciento de dividendo en acciones significa que los inversores reciben una nueva
accién por cada cinco de las que ya tenian. Un dividendo en acciones como una divisién de
acciones no tiene ningin efecto en los activos o en las ganancias de una empresa. El precio
de las acciones puede esperarse que baje como resultado de un dividendo en acciones. El 20
por ciento de dividendo de acciones es esencialimente lo mismo que una division de acciones 6-
por-5. Todo lo demas sigue siendo igual, debe hacer que el precio de las acciones baje en 5/6
su valor anterior. Las condiciones de una opcién se ajustan para reflejar la caida de precio
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esperada que surge a partir de un dividendo de acciones de la misma manera que cuando
surge a partir de una divisién de acciones.

Ejemplo 3.8

Consideremos una opcién de venta sobre 1 00 acciones de una empresa a 15 délares por
accién. Supongamos que la empresa declara un 25 por ciento de dividendos en acciones.
Esto equivale a una division de acciones 5-por-4. - Las condiciones del contrato de opcién
varian, lo cual da al propietario el derecho a vender 125 acciones a 12 délares.

Los ajustes también se hacen por emision de derechos. E! procedimiento basico es calcular e!
precio tedrico de los derechos y entonces reducir el precio de ejercicio por esa cantidad.

Limites de posicidn y limites de ejercicio

El mercado especifica una posicion Iimite para cada accién sobre la que se negocian opciones.
Este define el nimero maximo de contratos de opciones que un inversor puede poseer en una
parte del mercado. Con este fin, opciones de compra a largo y opciones de venta a corto se
consideran en el mismo aspecto del mercado. También, las opciones de compra a corto y las
opciones de venta a largo se consideran en el mismo sentido. El Iimite de ejercicio iguala la
posicién limite. Define el numero maximo de contratos que puede ser ejercido por un particular
(o grupo de particulares que actta en conjunto) en cualquier perfodo de cinco dias de negocio
consecutivos, Una posicién limite de ejercicio entre 5.000 y 1 0.000 contratos no es
infrecuente.

Los limites de posicion y los limites de ejercicio se fijan para prevenir al mercado de una
influencia excesiva de las actividades de un inversor particular o un grupo de inversores. Sin
embargo, es una cuestion controvertida el si son realmente necesarios.

Regulacion

Los mercados de opciones estan regulados de muchas formas, los mercados y la Camara de
Compensacion de Opciones fijan reglamentos que ordenan la conducta de los operadores.
Ademas existen autoridades reguladoras federales y estatales. En términos generales, los
mercados de opciones han demostrado cierta voluntad para regularse ellos mismos. No ha
habido escéndalos de envergadura o quiebras. Los inversionistas pueden tener un alto nivel de
confianza en la forma de funcionamiento del mercado.

Certificado de Opcion (Warrants)

Para las opciones negociadas en los mercados que han sido descritas, los emisores y los
compradores se encuentran en el parqué del mercado, y a medida que la negociacién tiene
lugar, el nimero de contratos en circulacion fluctiia. Un certificado de opcién (warrant) es una
opcidén que surge de manera bastante diferente. Los warrants son emitidos por una empresa o
una institucion financiera. En algunos casos se negocian después en un mercado. El nimero
de contratos en circulacion se determina por el tamafo de la emisién original y varia sélo
cuando las opciones se ejercen o vencen. Los warrants se compran y venden en la mayoria de
los casos de la misma manera que las acciones y no hay necesidad de involucrar a la Camara
de Compensacion de Opciones. Cuando se ejerce un libramiento, el emisor original ajusta
cuentas con el propietario del mismo.
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Los warrants de compra frecuentemente son emitidos por empresas sobre sus propias
acciones. Por ejemplo, en una emisién de deuda una empresa puede ofrecer a los
inversionistas un paquete consistente en obligaciones mas warrants de compra sobre sus

" acclones. Si los warrants se ejercen, la empresa emite nuevas acciones para los propietarios

de éstos a un camblo igual al precio de ejercicio especificado en el contrato. E! precio de
ejercicio y la fecha de vencimiento de los warrants no tienen porqué corresponder a los de las
opciones de compra negociadas en mercados organizados. Normalmente los warrants tienen
fechas de vencimiento mayores que las opciones de compra negociadas regularmente en los
mercados de cambio.

Los warrants de compra y de venta son también emitios por instituciones financieras para
satisfacer una demanda del mercado. El activo subyacente normalmente es un indice, una
divisa, o un producto. Una vez que el warrant ha sido emitido, la institucién financiera debe
cubrir su riesgo.

La férmula Black-Scholes para valuar opciones

En 1973 Fischer Black y Mirén Scholes publicaron un articulo de donde se deriva una férmula
para valuar opciones. Esta férmula se aplica sélo para opciones europeas a pesar de que
existen versiones més sofisticadas que tratan el tema de la valuacién de opciones americanas.
Para propésitos de éste andlisis trataremos sélo con opciones de compra, La férmula Black-
Scholes estd basada en algunos supuestos:

1. El activo subyacente no paga dividendos o intereses a lo largo de su periodo de
vigencia.

2. La opcién es una opcién Europea, esto es, no puede ejercerse antes de su fecha de
vencimiento.

3. La tasa de interés libre de riesgo se fija durante la vida de la opcién.

4, Los mercados financieros son perfectamente eficientes sin costos por las transacciones
que se realizan y sin cargo por impuestos.

6. El precio del activo subyacente esta distribuido come una normal con una media y
varianza constantes,

6. Es posible vender en el corto plazo el activo subyacente y utilizar los procedimientos
obtenidos sin restriccion.

7. El precio del activo subyacente se mueve de forma continua.

La idea basica de la férmula Black-Scholes es que una posicidn larga en el mercado de
opciones es neutralizada por una posicion corta (valuada apropiadamente), de tal manera que
el poseedor de la accién con ésta posicion combinada sélo tendra un rendimiento igual a la tasa
de interés libre de riesgo. Cuando e! precio de la accién se incrementa, la prima en una opcidn
crece (esto implica una pérdida para una posicion corta) de tal manera que anula cualquier
ganancia por el incremento en el precio de la accion.

El punto de partida de la férmula de Black-Scholes es que el valor intrinseco de una opcién de
compra en la fecha expiracién es el precio spot (S) menos el precio de ejercicio (X).

Imagine que se sabe con una certitud del 100 por ciento que el valor intrinseco en la fecha de

expiracion y que éste fue el precio de ejercicio, entonces el valor de la prima para la opcién de
compra en la fecha de expiracién seria:

C=5-X>0 (3.5.2.1)
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Donde: C es la prima de venta; S es el valor sport para el activo subyacente, y X es el precio de
ejercicio de la opcidn.

El poseedor de tal opcién de compra podria separar una cantidad de dinero menor a aqueila del
precio de ejercicio X ya que durante el tiempo remanente hasta el momento de expiracién de ia
opcién obtendra una tasa de interés r sobre estos fondos, que calculada de manera compuesta
continuamente le daran X cuando se deba ejercer la opclén EI momo  que debe separarse para
acumular la suma X esta dado por: ;

.

e S (3522)

donde: X es el precio de ejercicio; e es el nimero natural 2,7182...; r es la tasa de interés libre

de riesgo; y T es el tiempo restante para la madurez de la opcién expresado como una fraccién

de afio. .

El término X -e~T_gs simplemente el valor presente del preclo de e]ercncw descontando la tasa

- de manera contmua Entonces el valor de una opcién de compra de hecho valdrfa mas que lo
. 'sugerido por la férmula 3.5.2.1. En cualquier momento anterior a la madurez de la opcién, el
valor de compra de dicha opcidn estarfa dado por:

‘ c_ -Xe’r : (3523)

Esta ecuacién explica que el valor de la opcnon de compra es igual al preclo a Ia fecha de
:expiracién menos el valor presente del precio de ejercicio.

En realidad, el supuesto de que el valor ds la opcién se aproximara al precio encontrado no es
muy realista. Por lo anterior, el valor presente S - X -e> es inclerto de tal manera que la
ecuacion debe ser modificada para que este basada en el valor esperado a la expiracién. El
valor esperado involucra €l uso de tablas de la distribucién normal y lleva a la modificacién de la
ecuacién como sigus:

C=S§-N@l)-X e - N(d2) (3.5.2.4)

donde S:N(dl)es el valor esperado para la accién subyacente a la fecha de expiracion
(asumiendo que la opcién es ejercida). Mientras que el término X -e”™" - N(d2) es el valor

presente . esperado para eI preclo a la fecha de expiracién (asumiendo que la opcién es
ejercida).

Los términos d

d2=d1 -o\T
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donde S es el actual precio spot; X es el precio de ejercicio; o?es la varianza del precio del
activo subyacente en una base anual; o es la desviacidn estdndar del precio del activo
subyacente; r es la tasa de interés libre de riesgoy T es el tiempo para la explraclén como una
fraccién de aiio.

La férmula Black-Scholes esta diciendo por lo tanto que el valor actual de una opcién de
compra es el valor presente del precio esperado menos el valor del precio de ejercicio
esperado.

EJEMPLO 3.9 Considere una opcién de compra para acciones de la compaiiia ABC. Por
simplicidad se ignoraran las complicaciones derivadas de la posibilidad del pago de dividendos.
Asuma que el actual precio spot de una accidén es de $100 y que el inversionista compra una
opcién para la compra de una accién a un valor de $90. La tasa de interés libre de riesgo es del
6% y la medida de la volatilidad relevante histérica es del 30%. La opcidn tiene 90 dias para
expirar. Entonces:

S=100

X=90

r=0.06

T=90/365=0.25 (aprox)
o?=0.49 tal que o =0.7

Se calcula primero el valor de d1:

o (S
dl=— Shatr/B

odT
esto e‘S
ln(”’o 0.06+27%].0.25
dl=—20 2 =0.52
0.7~/0.25 )

De la tabla de la distribucién normal de! Anexo A se encuentra que:
N(d1) = N(0.52) = 0.6985

Luego se calcula d2. :

© de=di a«/_k

- d2; 0.52 07402 017

B De Ta tab a de la distnbuclon normal del Anexo A se encuentra que:
N(d2) = N(0.17) = 0.5675

Con esto célculos es posible calcular el precio de la opcidn:
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Cc=S. N(dl) - X{e"’,’” . N(dz)y,f

Substfthéndo -

- C=100. (0.6985) ~90.2.71870%002% . (0 5675) =19.35

En conclusion el inversionista debe pagar 19.35 por la oportunidad de comprar una accién a 90
la cual tiene un precio spot de 100. Y del precio de 19.35, 10 es el valor intrinseco y 9.35 es el
valor del tiempo.

3.6 Teoria de Portafolios

La teoria de portafolios fue publicada por primera vez en 1852 por Harry Markowitz. En este
articulo centro su atencion en la practica comun de la diversificacion de portafolios de inversién
mostrando exactamente como un inversionista puede reducir la desviacidén estandar de los
rendimientos mediante la seleccién de acciones que se muevan de la misma manera.

Antes de iniciar con el modelo propuesto por Markowitz es necesario establecer los supuestos
que se utilizan en la teoria de portafolios:

1. Los inversionistas prefieren mas riqueza.

2. Los inversionistas son renuentes al riesgo y requieren una tasa de rendimiento esperada
mayor para tomar riesgos mds altos.

3. Las tasas de rendimiento siguen una distribucién normal. Esto significa que el riesgo de
una accién individual puede ser medida en términos de su desviacién estandar.

4. El poseedor de la riqueza no puede afectar la distribucién de probabilidad de la accién
tomada.

5. La teorfa considera so6lo activos financieros existentes y no de nueva emisién.

El rendimiento en un portafolio de acciones esta dado por las siguientes expresiones:

N
R,=)"wR, (3.6.1)

[l

donde R, es el valor ponderado de rendimiento sobre un portafolio de activos financieros con
riesgo; w; es la proporcién de un portafolio invertido en un activo financiero i; R, es el
rendimiento sobre el activo financiero i en el portafolio; y N es el nimero de acciones en el
portafolio del inversionista.

E(R,)= i w,E(R,) (3.6.2)

=]

donde: E(R;) es el rendimiento promedio esperado del portafolio; y E(R) es el rendimiento
promedio esperado del activo financiero .
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Suponga dos acclones A y B, donde A tiene un rendimiento’ esperado’ mayor ademds de una
desviacién estandar menor que Ia ‘accién BZgP 6 algu lnversionlsta renuente al riesgo
desearfa adquirir la accién B?. - :
El punto crucial de la teorfa: de portafolios est el hecho de que mientras los
rendimientos de las acciones A 'y B no estén perfectamente correlacionados, hay ganancias por
adquirir a partir de la diversificacion del portatolio Por. dwersnﬂcacién de portafolios se entiende

portafolio esta dada por:

2 __ 2 2 2 22
O =Wa0 4 +WyOy+2W, W,0,0,0,

proporcién ponderada del valor de un ponafolio‘klﬁvyéﬁld
varianza de la tasa de rendimiento del actlvo ﬂnanclerO'A: g es" Ia desvlaclén esténdar del_
rendimiento del activo financiero A; ,, esla proporc!én por{derada del valor de un ponafollo
invertido en un activo financlero B; o2 es la varlanza de la. tasa de rendlmlanio del ‘activo
fmanclero B; o, es la desviacion estandar del rendlmlento del actlvo flnanciero B Y. ﬂnalmente

. €s el coeficlente de correlacién de Ios rendlml S entre el acﬁvo ﬂnanciero A y el activo
\ﬁnanciero B. i

EJEMPLO 3.10 Un portafolio contlene dos acciones Ay B. La riqueza financiera total de un
inversionista esta dada por W = Vp+ Vs dond_e Va es el valor de las acciones A y Vg es el valor
de las acciones B que posee el inversionista.

Si la proporcién que se tiene por la accién A es 70% wa=0.7, el remanente 30% esta en la
accion B de tal manera que wg=0.3. La tasa de rendimiento esperada sobre el activo A es de
25% y la del activo B es de 20%. La desviacién estandar de la tasa de rendimiento del activo A
es 75% y la del activo B es 50%, mientras el coeficiente de correlacién entre las tasas de
rendimiento es —0.6.

Ra=0.25 0, =075
Rs = 0.20 oy =0.50 Pan =-0.6

Substituyendo estos valores en la ecuacién encontramos que la varianza del portafolio esta
dada por:

r P . 2 .2
O, =Wy0 4 +WaOy +2W,W,0,0,0,
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ol =(0. 7) (0.75)%.+(0.3)7(0.50)" +2(0.7)(0.3)(0.75)(0.50)(-0.6) = 0. 2036 6
,’, =20.36% -

; donde ol 4 —0 5625 y a',, = 0 25 de tal ma‘ era que el promedio ponderado de las varlanzas de
‘AyBes’ ;

0.7 (0 5625) +0.3 (O 25) 0. 46875

Entonces con una varianza del portafollo de 0.2036 el inversionlsta tlene, en este ejemplo,
aproximadamente la mitad de la varianza“de la’ inversidn sln afectar’la tasa de rendimiento
esperada que esta dada por: -

E(Hp)=(0,7)(0.25)+(0.3)(0.20)=0.255 023.5%

Es posible notar que la diversificacion del portafolio tiene un rol importante en la reduccién de
los riesgos que enfrenta un Inversionista pero no en el rendimiento esperado el cual es
simplemente el promedio ponderado de los rendimientos de los activos financieros individuales
de un portafolio. Esto significa que la diversificacién simplemente no es un medio para mejorar
el rendimiento de un portafolio, es un medio para reducir la variabilidad del rendimiento.

A pesar de que el rlesgo de adquirir una accién puede ser reducido mediante la diversificacién
mientras los rendimientos no estén perfectamente correlacionados, no es posible eliminar cierto
grado de riesgo de una accién el cual es inherente en el mercado. El riesgo atribuido a poseer
una accién que puede ser eliminado por el proceso de diversificacion es conocido como riesgo
especifico mientras que el riesgo atribuido a una accién que no puede ser eliminado a través
del proceso de diversificacion es conocido como riesgo de mercado.

Si un inversionista tiene la alternativa de construir un portafolio con N acciones, el inversionista
podria seleccionar un portafolio con N acciones o portafolios con menos de N acciones
dependiendo en la correlacién entre las mismas. Una pregunta interesante seria jcuantas
acciones deberfa el inversionista seleccionar de las N totales?.

Una manera de responder a esta pregunta es seleccionar de manera aleatoria un conjunto de
acciones para propositos de diversificacién sin permitir posibles correlaciones entre las
acciones. En 1974 se realizé un estudio donde se investigé este hecho para acciones del Reino
Unido. Selecciones aleatorias fueron hechas de tamarfio de 1 a 50 acciones y el riesgo
promedio como medida de la desviacién estdndar del rendimiento expresada como un
porcentaje del riesgo promedio de poseer sélo un accién. Los resultados revelaron que
inicialmente las ganancias de la diversificacién en términos de la reduccion de riesgo eran
substanciales hasta 20 acciones, pero de ahi en adelante la reduccion de riesgo adquirida se
convertia a relativamente modesta. Mientras N se convieta en un nuimero mayor, el
inversionista tiene un nivel de riesgo que coincide con el del mercado en general. Se encontré
que el riesgo medido a partir de lo anterior no puede ser reducido por debajo del 34.5% del
riesgo promedio de poseer una accion sin importar cuantas acciones compongan el portafolio.
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De acuerdo con el andlisis de Markowitz un método auin mejor que la seleccién aleatoria de
acclones es tomar en cuenta la correlatividad entre las mismas y seleccionar asi las acciones
que compongan el portafolio.

Ya que parte del riesgo atribuido a un portafolio puede ser eliminado a través de la
diversificacién, en equilibrio no sera necesario valuar el riesgo. Es sélo el riesgo de mercado
atribuido a una accion el cual no puede ser eliminado a través de un portafolio y por esto se
convierte en el riesgo necesario de valuar. Mientras la diversificacién puede reducir los riesgos
que enfrenta un inversionista en una accion dada no es posible eliminar cierto grado de riesgo
atribuido a poseer un activo financlero, el riesgo de mercado. Esta situacién variara de una
accién a otra y dependerd de varlables como la naturaleza del negocio, las relaciones laborales,
la calificacion crediticia y otros.

3.7 The Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Uno'de los problemas de Implementar la teorfa de Portafolios es que un gran nimero de
covarianzas se deben calcular para armar el portafolio. Mientras que el modelo de Markowitz
provee de una solucién para el caso de dos acciones, se vuelve mucho méas complicado de
resolver para un numero mayor de acciones.

En el caso de N acciones es necesario calcular (N-N)/2 covarianzas. Esto significa que con
100 acciones serfa necesario calcular 4950 covarianzas y con 500 acciones esto se incrementa
a 124,750 covarianzas. La cantidad de calculos requeridos para el método de Markowitz fue
uno de los factores para estimular otros acercamientos a la administracion de inversiones.

El CAPM intenta explicar la relacién entre el riesgo y e! rendimiento en un activo financiero y asi
usar posteriormente esta relacion para determinar el precio apropiado de la accién.

La idea basica del CAPM es que si una accién ayuda a estabilizar un portafolio, esto es hacerlo
mas en llnea con el portafolio del mercado, entonces esta accién ganard una tasa de
rendimiento similar al portafolio del mercado. Si una accién hace un portafolio mas riesgoso en
comparacion con el mercado éste estara en menor demanda por parte de los inversionistas
renuentes al riesgo, su precio caerd y su tasa esperada de rendimiento estara por arriba del
promedio del mercado. Inversamente si una accién disminuye el riesgo de un portafolic en
comparacién con el mercado estara en mayor demanda por parte de los inversionistas
renuentes al riesgo, su precio se incrementara de tal manera que la tasa de rendimiento sera
menor que la del promedio del mercado.

Si se desea conocer la contribucién de una accién individual al riesgo de un portafolio bien
diversificado es necesario medir el riesgo de mercado lo cual nos lleva a medir que tan sensible
es ésta accion a los movimientos del mercado. A esta medida de sensibilidad se le llama beta
(A). Acciones con betas mayores a 1.0 tienden a amplificar los movimientos del mercado
mientras que acciones con betas entre 0 y 1.0 tienden a moverse en la misma direccion del

mercado pero en una menor magnitud. Por supuesto que el portafolio conformado por todas las
acciones del mercado tiene una beta de 1.0.

Otra idea clave del CAPM es que en un mercado eficiente todos los riesgos divesificables seran
eliminados, de tal manera que el unico riesgo que sera valuado por el mercado en un portafolio
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serd ely riesgo no diversificable de mercado. Asl, el CAPM se concentr'a""sélo' en'la valuacién de
riesgos de mercado no diversificables. EI CAPM provee una medlda slm Ie del riesgo
sistemético atribuido a una accién dado por su beta de seguridad. b 4

El CAPM realiza un nimero de supuestos clave relacionados a la operacién del mercado y al
comportamiento de los inversionistas.

1. Los mercados de capitales son perfectos, no hay costos por transacciones, todos los
activos financieros son perfectamente divisibles (es posible comprar fracciones de una
accién) y no hay impuestos, los inversionistas pueden vender al corto plazo y la
informacion esta disponible gratuitamente para todos los participantes del mercado.

2. Los inversionistas intentan maximizar su utilidad la cual consiste en maximizar los
rendimientos para un determinado grado de riesgo. Los inversionistas son renuentes al
riesgo y miden el riesgo en términos de las desviaciones estandar de los rendimientos.

3. Los inversionistas utilizan un horizonte de tiempo de un periodo de tiempo futuro comun.
Todas las decisiones son hechas al inicio del periodo y no se realizan cambios durante
el horizonte de inversion.

4. Los inversionistas tienen exactamente las mismas expectativas acerca del riesgo y los
rendimientos sobre las acciones. Por lo tanto, la Unica razén por la cual los
inversionistas poseen diferentes portafolios es porque tienen diferentes preferencias de
riesgo.

5. Existe solo un activo financiero libre de riesgo para negociar.

Estos supuestos separan al modelo CAPM del modelo de Markowitz. En particular, el supuesto
(4) significa que los inversionistas tienen la misma frontera de eficiencia®, esto es mas
restrictivo que en la teorfa de portafolios donde los inversionistas con dlferemes percepciones
podian tener diferentes fronteras de eficiencia. La inclusién del activo financiero libre de riesgo
significa que el CAPM existe una relacién entre el riesgo y el rendimiento que no esta presente
en el caso con el modelo de Markowitz,

Considere la frontera de eficiencia para N acciones con riesgo que se muestra en la grafica
3.10. Ya que hemos asumido que todos los inversionistas tienen idénticas expectativas
entonces ésta frontera de eficiencia es la misma para todos los inversionistas.

Se ha dibujado también una linea recta que representa la tasa de interés libre de riesgo R* la
cual es tangente a la frontera de eficiencia en el punto M. La pregunta que es necesario
considerar es cudl de los portafolios M, A, y B, o cualquier otro portafolic que se encuentre en
la frontera de eficiencia escogerd el inversionista.

4 La Frontera de eficiencla para una combinacién de acciones muestra la maxima tasa de retorno para un
. nivel dado de riesgo o el portafolio con el menor riesgo para una tasa de interés dada.
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El resultado del modelo es que en un mercado en equilibrio todos los inversionistas colocaran
sus recursos entre el activo libre de riesgo y en-la misma mezcla de activos financieros del
portafolio'M. La unica diferencia entre los inversionistas seran’las proporciones en las que
coloquen sus recursos entre el portafolio de acciones M y el activo financiero libre de riesgo.

Primero considere que los portafolios A y B que se encuentran en la frontera de eficiencia EF.
Se han colocado dos diferentes curvas representando a dos diferentes inversionistas uno en A
y otro en B. El inversionista en el punto A es mas adverso al riesgo que el inversionista B; esto
es, el inversionista A prefiere menor riesgo por una tasa de retorno menor que la del
inversionista B. E! inversionista A esta en la curva de indiferencia® 11 y el inversionista B en la
curva de indiferencia 2. Estas son sus posiciones optimas en la ausencia del activo libre de
riesgo.

Con la posibilidad de tomar prestado y prestar a la tasa de interés libre de riesgo ambos
inversionistas escogeran el portafolio M sin importar su preferencia de riesgo — rendimiento y
posteriormente tomaran prestado o prestaran fondos al nivel de la tasa de interés libre de
riesgo R*. Para entender este resultado y la importancia del portafolio M, considere que ocurre
cuando el activo financiero libre de riesgo es introducido. No hay una relacién entre el riesgo y
el rendimiento y la linea que posibilita a los inversionistas alcanzar la maxima curva de
indiferencia es L1, la cual es tangente a la frontera de eficiencia del portafolio M, el cual es
conocido como el portafolio de mercado. La linea L1 es conocida como la lineal del capital de
mercado y muestra que existe una relacion entre el riesgo y el rendimiento.

Ya que la desviacion estandar del activo financiero libre de riesgo es cero o,., entonces la

desviacion estandar del portafolio combinado (aquel que incluye activos financieros con y sin
riesgo) es simplemente la desviacion estandar del portafolio M por el porcentaje de recursos
invertidos en este portafolio:

c,=wo, (3.7.1)

% L.a curva de indiferencia esta compuesta por una serie de opciones a las cuales el inversionista
encuentra igualemente deseables.
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Cuando todos los recursos del inversionista estan invertidos en el ponafdlio de mercado (esto
es w=1), el inversionista tendrd un portafolio con la misma desviacién estandar que el portafolio
de mercado. . '

Debido a que ahora los inversionistas pueden prestar o tomar prestado a la tasa libre de riesgo
r*, talvez deseen invertir todos sus recursos en el portafolio M 0 en una mezcla del mismo con
inversiones en el activo financiero libre de riesgo. El inversionista que se encontraba en A tiene
ahora la opcion de invertir una proporcién de su dinero en un portafolio con riesgo M y el
remanente (1-w) en el activo libre de riesgo. Haciendo esto puede moverse a una curva de
indiferencia mayor 11* en el punto A*. Esto significa que el inversionista esta prestando fondos.
La proporcién de su dinero invertido en el portafolio estéd dado por w o la distancia R*A*/R*M.
Entre mas cerca este A* de M mayor sera la proporcién invertida en el portafolio de mercado.

Ya que el portafolio incluye un activo financiero con una tasa libre de riesgo entonces ya hemos
determinado de la ecuacién 3.7.1 que o, =wo,, . La varlanza es el cuadrado de éste dado por

la siguiente ecuacién:
ol=wo (3.7.2)

donde a,’, es la varianza del portafolioy o2 es la varlanza del portafolio de mercado.

El inversionista B también puede alcanzar una curva de indiferencia mayor 12* en el punto B*;
para esto es necesario que tome prestado fondos a la tasa de interés libre de riesgo ya que el
tiene una w mayor a 1 y por lo tanto esta invirtiendo méas del 100% de sus recursos, Donde w
es mayor a 1, entonces (1-w) tiene una posicién negativa en el activo financiero libre de riesgo
indicando que el inversionista ha tomado prestado dinero a la tasa de interés libre de riesgo.
Haclendo esto se puede mover a una curva de indiferencia mayor [2*,

El resultado es que cualquiera de los inversionistas estan contentos de invertir en el portafolio
de mercado a pesar de sus preferencias por el riesgo. El punto no es en cual portafolio de
acciones invertir, més bien es que cantidad de recursos destinar al activo financiero libre de
riesgo y que cantidad al portafolio de mercado.

Hemos establecido que M es el portafolio éptimo, pero ¢por qué es el portafolio de mercado?.
La respuesta es que debido a que M es el unico portafolio que todos los inversionistas
seleccionaran, entonces todas las acciones que conforman el portafolioc M deben estar bien
valuadas. En consecuencia el portafolio de mercado es un portafolio de todos los activos
financieros con riesgo en la economia sopesados por su valor de mercado sobre el valor de
mercado de todos los activos de la economia. Ya que por definicién el portafolio de mercado
contiene todos los activos sopesados y valuados de la economia es un portafolio no
diversificable. El unico riesgo en el portafolio de mercado es el riesgo de mercado, todos los
riesgos especificos han sido eliminados.

La tasa esperada de rendimiento en un portafolio combinado M esta dada por la ecuacién:

E(R,)=(1-w)R*+wE(R,) (3.7.3)
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portafolio combinado compuesto por el

donde E(H,) s la tasa de ren ml nto esperada en !
. ,'."). es la tasa de rendimiento esperada del

activo libre de riesgoy el px lio
portafollo de mercad
‘la gquaclén 3.7.3F

E(R,)=R*+WE(R) = : (3.7.4)

De Ia ecuaclén 3.74 podemos ver ;que cuando w es mayor a 1 (esto es que el inversionista
“toma una deuda) sl rendimiento del’ portafollo combinado es mayor que la tasa de rendimiento
del mercado mientras que siwes menor que 1 gana menos que la tasa de mercado.

De la ecuaclon 3 7 1 obtenemos

o,
W= (3.7.5)
"ﬂ s
; Es{a ecuacién puede ser insertada en la ecuacion 374
o o, H, m
E(R,)=R*+—=[E(R,) - R*] (3.7.8)

SR m
.Asf laecuacion 3.7.6 representa la linea del mercado de capitales (CML) la cual expresa el
‘rendimiento esperado para un portafolio en términos del riesgo. Cualquier portafolio en la linea

- del mercado de capitales es eficlente ya que debe estar perfectamente relacionada de manera
: positiva con’ el portafolio de mercado. La expresion [E(R,)— R*] arroja la pendiente de la

curva de la CML y es referida frecuentemente como el precio de mercado unitario de riesgo.

: Si deflnlmos beta como —2 entonces la ecuacién 3.7.6 se convierte en:
A LR o,

m

E(R,)=R*+[lE(R,)-R¥] (3.7.7)

Las ecuaciones 3.7.6 y 3.7.7 representan el modelo del Capital Asset Pricing para portafolios
de activos financieros. La ecuacion 3.7.7 muestra que el rendimiento esperado promedio en un
portafolio compuesto por activos libres de riesgo y un portafolio con activos de riesgo excedera
la tasa de Interés libre de riesgo en una cantidad proporcional al beta del portatolio.

EJEMPLO 3.11 La tasa de interés libre de riesgo es del 7%, la tasa de rendimiento del
mercado es del 12% y la desviacion estdndar del portafolio es de 0.50 mientras que la
desviacién estandar del mercado es del 0.70. La tasa de rendimiento esperada del portafolio
es:
aP
E(R,)=R* +;—[E(R,,) —R*]
=7+(0.5/04)*[12-7]

=10.57%
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Las predicciones del modelo son que un portafolio que tiene un peso de 0 (ﬂ,, =0) en los

activos con riesgo ganara sélo la tasa de interés libre de riesgo. Cuando la beta del portafolio
se incremente, los inversionistas estardn incrementando el riesgo tomado del portafolio de
inversiones y en consecuencia requeriran una compensacion en la tasa de rendimiento. Un
inversionista con .un portafolio compuesto de activos financieros relativamente seguros
comparados con el portafolio de mercado tiene una tasa esperada de rendimiento menor que la
del portafolio de mercado.

Cualquier portafolio combinado a lo largo de la linea de mercado de capitales esta
perfectamente correlacionada con el portafolio de mercado y por lo tanto no contiene riesgo

especifico. Entonces movimientos a lo largo de la linea del mercado de capitales refleja
cambios soélo en el riesgo de mercado.
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Cap V. Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta
Variable del Mercado de Valores en México

En este capitulo se expone el desarrollo integro de la Cobertura para Fluctuaciones en
Inversiones de Renta Variable mostrando el desarrollo desde su concepcidn hasta el célculo de
los distintos factores que intervienen en ella. El propdsito de este capitulo es determinar si es
posible crear un instrumento bursatil innovador que proporcione un esquema de cobertura cuyo
objetivo sea minimizar las pérdidas a causa de fluctuaciones negativas sufridas por las
acciones de renta variable asi como mostrar los resultado obtenidos después de haber
realizado una prueba con valores de acciones reales que cotizan en el Indice de Precios y
Cotizaclones analizadas a lo largo de un periodo de seis meses. Las primeras tres secciones
estdn enfocadas al desarrollo analitico y las restantes a la implementacién practica de la
cobertura.

4.1 Desarrollo Analitico de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de
Renta Variable

¢Qué es la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable?

La Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable (CFIRV) es un instrumento
bursatil concebido y creado para el publico inversionista de la Bolsa Mexicana de Valores bajo
un esquema real y no puramente teorico. La CFIRV nacid a partir de la idea de que
actualmente contamos con la tecnologia para conocer las tendencias de las acciones que
cotizan en el mercado con cierta certidumbre. La compra — venta de acciones representa un
riesgo significativo para los recursos de un inversionista debido a que los mercados de valores
estan sujetos a eventos econdmicos, politicos y sociales.

La propuesta de esta investigacién no consiste en alentar o desalentar al publico a comprar
acciones, se busca disminuir en cierto grado el riesgo que corre un inversionista y su pérdida al
comprar un ntimero de acciones en la bolsa de valores y dejar en sus manos la resposabilidad
de elegir en qué va a invertir sus recursos.

Como su nombre lo indica la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable
esta enfocada a aquellas acciones que cuentan con el mayor grado de fluctuacién dentro del
esquema de inversion existente en México. La CFIRV esta ideada como un instrumento que
que proporciona resultados a futuro debido a que ésta se otorga durante un plazo, al final del
cual se evaluarén las fluctuaciones de la accién incluida en la cobertura . Asimismo, provee
seguridad al inversionista que ha decidido invertir en acciones de renta variable, mediante la
transferencia del riesgo que podria significar una pérdida desmesurada de sus recursos. En el
mercado de valores existe la incertidumbre respecto al rendimiento o pérdida en ocaciones que
se espera de una inversién, la CFIRV realiza mediante un analisis estadistico detallado y bien
estructurado un prondstico del comportamiento de “X" accidn de renta variable y adquiere parte
del riesgo a cambio de un pago, de esta manera el inversionista transfiere en cierto grado el
riesgo de pérdida econémica que ha adquirido al realizar la compra de “Y” nimero de acciones.
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Es un instrdfne‘nto "de corto plazo mediante el cual los inversionistas de acciones de renta
variable pueden protegerse de una pérdida por fluctuaciones negativas en el precio de la accién
mediante la adquisicién de la cobertura.

Es importante mencionar que esta cobertura debe ser proporcionada por alguna institucién, de
hecho esta estructurada para ser otorgada por un Intermediario Financiero como seria una
compaiifa aseguradora o una casa de bolsa debido a que maneja un fondo comtin de donde se
pagarian las fluctuaciones negativas sufridas asi como los gastos administrativos de la
institucion. '

La CFIRV cuenta con un margen de riesgo a cargo del poseedor de la accién, asimismo, se
maneja un limite de pérdida potencial por accién y estarfa sujeto a ciertas restricciones como
serfan el plazo y la aprobacién de la accién de acuerdo a su volatilidad considerando que ésta
debe estar incluida en un portafolio de inversiones adecuadamente diversificado de acuerdo al
esquema propuesto en este trabajo de investigacion.

Esta cobertura pretende incrementar los montos de inversién en las empresas que cotizan en
bolsa mediante un esquema menos riesgoso que contribuya al financiamiento de las mismas
asl como a proporcionar al inversionista una mayor seguridad, asimismo, pretende proveer de
una utilidad al proveedor de la cobertura, la cual estarfa dada en funcién de los costos contra
las pérdidas resarcidas a los inversionistas por concepto de fluctuaciones negativas en el
precio.

Antecedentes

Los modelos tradicionales desarrollados por Actuarios para valuar beneficios bajo programas
de seguros y planes de pensiones han usado supuestos de tasas de interes deterministicas.
Mientras dichos modelos son adecuados para muchos propdsitos, sus limitaciones se vuelven
cada vez mas evidentes. En las Ultimas tres decadas ha habido avances substanciales en
nuestro entendimiento de cémo acciones financieras son clasificadas en mercados
competitivos. Estos modelos asumen que las acciones se mueven de una manera estocastica y
que delinean relaciones entre la ganancia esperada y el riesgo. Los resultados iniciales fueron
obtenidos para inversiones en acciones comunes. Hay varias razones por las cuales estos
desarrollos son de interes para los Actuarios.

Primero, intermediarios financieros como compariias de seguros y de pensiones en México
tienen la mayoria de sus inversiones en valores a cargo del Gobierno Federal ya que de
acuerdo con la Ley del Impuesto Sobre la Renta estan limitados a invertir como maximo del
10% del total de sus inversiones en acciones comunes aprobadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores para el caso de Fondos de Pensiones. De hecho las compafiias hacen
uso de este limite de inversion y concentran el porcentaje maximo del 10% de sus inversiones
en acciones comunes que pueden representar fluctuaciones importantes que necesariamente
deben ser estudiadas y prevenidas.

Segundo, para desarrollar nuevos procesos de valuacion de beneficios, es necesario conocer
los mecanismos utilizados para evaluar la calidad de dichos valores.
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Tercero, existen cambios regulatorios y estructurales que toman lugar y que estan creando una
demanda de valuacién de responsabilidades mas basada en los mercados de valores. Existe
una tendencia mundial a invertir los fondos de pensiones en mayor proporcién en el mercado
de valores, a pesar de que esta situaciéon en México se ve a largo plazo es necesario estudiar
estos sucesos.

Cuarto, varios intermediarios financieros estan tomando activamente mas conciencia de la
importancia que representa una buena administracién de riesgos de valores. El incremento de
la volatilidad de las tasas de interes en anos recientes han resaltado la importancia de la
administracién de activos de responsabilidades y valores.

Quinto, varios de los nuevos productos que han sido introducidos por compaiilas de seguros y
otros intermediarios financieros han creado cuadros que solo pueden ser valuados usando
metodos estocasticos para el célculo de la ganancia de las inversiones.

Finélmente. estos recientes avances en economfa financiera proveen un ambiente conceptual
de trabajo para algunas nuevas tecnologfas recientemente desarrolladas para la administracion
clentifica del riesgo financlero.

Es importante resaltar las diferencias que existen entre los riesgos financieros y los riesgos
asegurables, ya que esto explica porque se. requieren diferentes tipos de administracién de
riesgo. Riesgos asegurables es una idea que envuelve el concepto de unidades de riesgo
mdependientes de tal manera que el hecho de conjuntarlos nos lleve a una reduccién del
riesgo.

Los Riesgos Financieros de manera contraria estdn relacionados entre sf, de esta manera la
reduccién de riesgo disponible por el hecho de reunirlos es generalmente limitada. En el caso
de acciones comunes se ha llegado a la conclusién de que la diversificacion reduce el riesgo a
un clerto nivel. Un inversionista de acciones comunes, que maneja el total del indice del
mercado ha alcanzado el limite en terminos de reduccién de riesgo a través de la
diversificacién.

La conjuncién de unidades de riesgo respresenta la llave principal del mecanismo tradicional
para la reduccién de riesgo. Por ejemplo, consideremos la situacion de una cia. aseguradora,
donde suscribe cien pdlizas de auto a periodos distintos. Asumiendo que estas unidades de
riesgo son independientes, el monto del total de reclamaciones puede ser predecido con una
razonable certidumbre. Reuniendo un gran numero de unidades de riesgo independientes, la
exposicion al riesgo de la prima es reducido, esto es, entre mas pdlizas de autos suscriba la
compafia las probabilidades de que se utilizen todas las primas cobradas en el pago de
siniestros disminuye.

En contraste, el mecanismo de reunir unidades de riesgo no reducira la probabilidad de una
fluctuacion negativa si las unidades se encuentran perfectamente correlacionadas. Por ejemplo,
asuma que el asegurador contrata $10,000,000 M.N. en Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal (BONDES) a 10 afios. Este valor es sensible a los movimientos de las tasas de interes.
Si las tasas suben, el valor de mercado de los BONDES baja, y si el interes baja, el valor del
mercado sube. Si el asegurador compra mas bonos a 10 afios, la exposicién al riesgo de la
tasa de interes es incrementado. La conjuncién no reduce el riesgo en esta situacién.
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En el caso de riesgos correlacionados, la conjuncién no funcionara.' De cualquier manera, si se
puede identificar o crear una variable aleatoria que esté negatlvameme correlacionada con el
riesgo, entonces la reduccion del riesgo es posible. i

Las oportunidades para la reduccién de riesgo usando estd aproximacxén se han extendido
enormemente en los Ultimos afos.

La Teorfa de Inmunizacién de Redington es un ejemplo de una técnica para la medida y control
del riesgo de las tasas de interes. Esta técnica iguala la sensibilidad de los precios de los
valores y las responsabilidades con respecto a los movimientos de la tasa de interes. La curva
dindmica postulada por Redington es ahora vista como muy simple. Sin embargo, su manera
de crear una estrategia de inversién que aislara el valor de un portafolio de pequeiios cambios
en las variables tasas de interes corresponde a una de las ideas fundamentales de la moderna
Economia Financiera. En recientes afios el concepto de inmunizacién se ha extendido y
refinado tanto como el rango de los movimientos admisibles del interes se ha expandido. En
recientes afos, un numero de técnicas para la administracion y control del riesgo de las tasas
de interés se ha introducido. Estas nuevas herramientas también pueden ser usadas para el
control de otros tipos de riesgos financieros como el riesgo del tipo de cambio de monedas. Los
actuales procesos usados para controlar este tipo de riesgo normaimente usan valores
derivados. A pesar de que dichos valores no son usados explicitamente con estas técnicas
estan basados en el contexto conceptual usado para estudiar valores derivados. Opciones y
Futuros son ejemplos prototipos de valores derivados.

Es importante mencionar que la CFIRV es una forma de transferir o disminuir riesgos
financieros completamente diferente a la que proporcionana los valores denvados., Las_
principales diferencias son:

Cobertura para Mercado de Derivados
Fluctuaciones en Inversiones
de Renta Variable

Futuros Opciones'

Actua sélo sobre acciones de Se utilizan tanto para instrumentos de renta fija como de renta
renta variable. variable.

Supone la obligacién u opcién de compra o venta de un activo
en una fecha futura a un precio determinado el cual puede ser

Proporciona una cobertura utilizado para cubrir perdidas en fiuctuaciones, sin embargo, al
inmediata y a lo largo de un momento de compra del futuro puede ser que la accidn no sea
periodo al actual poseedor de | propiedad del accionista (que es el momento donde e! futuro

- |la accidn. comprador quiere evitar fluctuaciones) y si ese fuera el caso,

entonces la accién esta préxima a venderse (que es el
momento en que el vendedor quiere evitar las fluctuaciones).

' En cuanto a las opciones, se tomaran en cuenta sélo las opciones de tipo americanas, ya que para el
caso de las europeas solo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento y se darfa un caso muy similar
al de los contratos de futuros.

. 122




Cap. IV Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable

Cobertura para Mercado de Derivados
Fluctuaciones en Inversiones
de Renta Variable Futuros Opciones
La CFIRV contempla la
posibilidad de proporcionar la Las opcicnes no estén
cobertura a todas las acciones disponibles para el 100% de
que puedan ser incluidas en el las acciones de renta variable
esquema que mas tarde se que se cotizan en bolsa.
explicara.
. Las opciones se negocian

;gc%r;lssvd?:gr:glt: igi:g sobre acciones, Indices,

f : divisas, futuros y obligaciones.

. Los futuros y las opciones dan a su propietario el derecho de
Lraocgrlg;/niftgozgﬁff:;a comprar o vender acciones al precio de ejercicio especificado,
gctgal oseedor de la accion por lo tanto esté protegiendo al futuro comprador o vendedor y

P * {no al actual contra las posibles fluctuaciones.

Las opciones no estan
ajustadas s divid
En el caso de la CFIRV cuando | a '9 idendos
S L liquidos, razén por la cual en
una accion tiene dividendos el
dueiio de la accién tendra caso de que el tenedor de la
. . opcion no la ejerza antes de la
acceso éstos y a la proteccion
contra fluctuaciones al mismo fecha en que se den los
tiempo dividendos, dicho tenedor no
Po- tendra acceso a dichos
dividendos.

La diferencia mas importante es que el valor de la cobertura no tendra una relacién directa con
el precio de la accidn ni los dividendos esperados a diferencia de las opciones cuyos montos se
incrementan proporcionalmente al costo de la accién, esto debido a que el valor de la cobertura
sera calculado con base en la volatilidad de la accién y la suma o rango que se deseara
proteger contra la fluctuacidn al inversionista, situacion que probablemente conlleve a una
disminucion del costo por la proteccién ya que seguramente un esquema de opciones se
constituirfa de varias posiciones largas y cortas para asegurar su buen desempeiio y serfa mas
costoso.

Los futuros y las opciones dan a su propietario el derecho de comprar o vender acciones al
precio de ejercicio especificado, por lo tanto esta protegiendo al futuro comprador o vendedor y
no al actual contra las posibles fluctuaciones.

Con la finalidad de ejemplificar las diferencias antes expuestas pensemos en un accionista que
posee un porcentaje importante de las acciones de una empresa y quien no esta dispuesto a
venderlas a pesar de las posibles altas o bajas que sufra ya que estd interesado en el negocio
a largo plazo. Esta persona no entraria al Mercado de Derivados, ya que si ejerce una opcién
de venta disminuird su porcentaje de acciones dentro de la empresa, tal vez su Unica
preocupacion sea la de protegerse contra fluctuaciones fuertes sin arriesgar su posicién como
accionista, para este caso la alternativa optima seria la CFIRV donde no pone en venta sus
acciones dentro de!l Mercado de Derivados y se protege mediante el pago del costo de la
cobertura contra fluctuaciones de la accion.
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Metodologia

Es indispensable en el desarrollo matematico de la Cobertura para ' Fluctuaciones en
Inversiones de Renta Variable el uso de probabilidad y estadistica. Como ya se vio en el
capitulo dos, predecir con certeza procesos que generan observaciones no es factible, sin
embargo la frecuencia relativa con la cual ocurren en una gran serie de observaciones es a
menudo estable, asl, podemos considerar que tras el analisis del comportamiento de una
accién a lo largo de un periodo de seis meses contamos con una serie de observaciones
suficientes para un estudio més a fondo.

Antes de entrar al desarrollo de la metodologia es importante aclarar la razén por la que no se
realizaran consideraciones externas, o dicho de una mejor manera, no se tomaran en cuenta
variables externas econémicas o politicas.

El comportamiento o trayectoria que sigue el precio de una accién es influido a lo largo del
tiempo por diversas situaciones, en algunos casos son practicamente imperceptibles las
repercusiones, en otros es muy notable, sin embargo todos estos cambios en el precio de una
accion a lo largo del tiempo quedan de una u otra manera grabados de manera permanente sin
importar si fue un crac, un boom, una toma de utilidades, etc. En el caso especifico de eventos
petriodicos como seria la toma de utilidades son eventos predecibles tanto en tiempo como en
magnitud debido a que mediante el adecuado andlisis, el comportamiento historico de la accién
dicta en que época del afio sucede esta fluctuacion y aproximadamente la magnitud de la
misma.

El comportamiento histérico de los precios de una accién contiene dicha informacion debido a
que los precios ya fueron afectados por variables externas o internas, y éstas variaciones se
encuentran registradas en las fluctuaciones, ya sean positivas o negativas, de los precios. De
esta manera se realizara todo el analisis enfocando el estudio solo a los comportamientos
histéricos de los precios de las acciones de renta variable debido a que si se intentara
considerar algtin método de recargo en el riesgo debido a sucesos pasados se estarian
duplicando. Con respecto a aquellos sucesos futuros que no son perdiodicos como el caso de
una devaluacién o un crac se consideran completamente impredecibles debido a la naturaleza
de las afectaciones a los mercados de valores tanto en México como en el Mundo, la tinica
alternativa en estos casos consiste en una adecuada seleccién de acuerdo con el momento
econdmico que este sufriendo el pais.

Asimismo, eventos catastroficos que generen resultados atipicos durante un periodo deberan
ser excluidos del andlisis debido a que no representan un evento repetitivo a lo largo del tiempo
y solo generaran que la cobertura este recargada.

La construccién de la cobertura estd compuesta por diversos procedimientos por lo que se
dividira el proceso de implementacion para facilitar la comprensién de cada procedimiento en
los siguientes cuatro pasos:

= Analisis del comportamiento de la accién,
Creacion del portafolio diversificado,
Andlisis de Pérdidas y Ganancias,
implementacion de la cobertura.
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. Cada uno de estos procedimientos esta dividido a su vez en otra serie de pasos por lo que a
continuacién 'se muestra un esquema para que sirva:como ‘guia répida a lo largo del

procedimiento:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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B

Analisis de la Accién

Tratando el movimiento de una accién como una variable aleatoria que describe una trayectorla
en un sistema coordenado, se buscara la tendencia de la curva mediante un Andlisis de
Regresitén. Se tiene un conjunto de “n” mediciones dadas por los precios diarios al cierre de
cada jornada durante el periodo del 2 de Mayo del 2001 al 30 de Octubre del 2001 de una
variable respuesta Y (la accidn), el interés recae en determinar la funcién matemdtica que
describa en forma razonable el comportamiento de la variable. El Modelo de Regresién debe
ser relativamente sencillo para que pueda ser manejable, de esta manera si la gréfica del
histérico de la accion revela una tendencia lineal debera suponerse un Modelo de Regresién
Lineal, si es evidente alguna curvatura debera suponerse un modelo cuadratico, exponencial o
logaritmico; debido a que el numero de observaciones es considerable y a que el
comportamiento de una accién no tiene una tendencia clara u obvia, considero que debera
realizarse el analisis de regresién bajo diferentes modelos® y de ellos elegir aquel que cuente
con el mejor coeficiente de determinacién® (r”). Se proponen los modelos ya mencionados:
lineal, exponencial, logaritmico y polindmico a pesar de que puede extenderse a algunos mas
complicados.

La finalidad de realizar el andlisis de regresion es acotar la futura trayectoria o comportamiento
del precio de la accién mediante intervalos de confianza y asi obtendriamos una curva confiable
limitada con cierto porcentaje de certeza. En este punto cabe resallar que como estamos
manejando una muestra grande, podemos suponer una distribucién normal estandar de las
curvas y asl utilizar el método del pivote para desarrollar estimadores por intervalos para el
parametro objetivo. Utilizaremos el estimador visto en el ejemplo 2.7 de la seccién 2.2.3 para
encontrar un intervalo de confianza inferior con respecto a la curva estimada en el Andlisis de
Regresion, asl tendremos la certidumbre de que nuestra curva resultante es aquella con el
mejor r* y ademas esta acotada por un intervalo de confianza calculado bajo e! supuesto de
que una muestra grande posee aproximadamente una distribucion normal estandar.

Creacion de un portafolio diversificado

Se buscard crear portafolios de inversién, donde las acciones consideradas cumplan con la
caracteristica de poseer correlatividad negativa, ésta caracteristica serd determinada mediante
el estudio, andlisis y comparacion de valores histéricos y graficas de las acciones. En este
trabajo se analizardn solamente las acciones que componen el Indice de Precios y Cotizaciones
debido a la complejidad que significaria crear diversos portafolios utilizando todas las acciones
que cotizan en la BMV.

El primer paso en la creacién del portafolio tras haber realizado el analisis estadistico consiste
en separar las acciones cuya tendencia es a la alza de aquellas con tendencia a la baja para de
esta manera estructurar un portafolio donde sea notable la correlacién negativa entre dichas
acciones. Este procedimiento consiste en tomar aquellas acciones cuya pendiente de la curva
de regresion obtenida sea positiva como acciones con tendencia a la alza y aquellas con
pendiente negativa como acciones con tendencia a la baja.

2 En el anexo 1 se muestran las gréficas del analisis de regresién para algunas acciones del Indice de
Precios y Cotizaciones bajo los diferentes modelos propuestos.

3 Este coeficiente mide la proporcién de la variacién total explicada por el modelo de regresion y es
desarrollado en el Apéndice B.
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Una vez divididas las acciones en estos dos grandes grupos deberd realizarse el proceso de-
andlisis de las pendientes de las curvas seleccionadas en el momento en que se quiera
implementar la cobertura, es muy importante que el andlisis de la pendiente de la curva sea en
el momento en que iniciard debido a que si tomamos la pendiente en un punto anterior o
posterior en el tiempo puede ser que no sea representativa de la cobertura que se necesita en
ese momento, o bien, puede ser que la curva haya sufrido un cambio de signo en la pendiente
a lo largo del periodo y si la tomaramos en el momento equivocado podriamos estar
construyendo un portafolio mal diversiticado.

El proceso de seleccién de las acciones que conformaran el portafolio para proveer de la
cobertura consiste esencialmente en la correlacién negativa de la media de las pendientes
considerando el ¥ con que cuentan las curvas de regresion. Debido a lo anterior es muy
Importante seleccionar como nuestra curva de aproximacion a aquella que cuente con el mejor
. Ya que se cuentan con las pendientes de los dos grandes grupos de acciones es necesario
estructurar los portafolios buscando que la media de las pendientes sean opuestas
considerando que la media del grupo de acciones a la alza nunca debera ser menor a la media
del grupo de acciones a la baja, debido a que podria ocasionar que la pérdida sufrida por
fluctuaciones a la baja sea mayor a la ganancia de las acciones que tenian una tendencia
esperada a la alza. Es importante mencionar que al construir este portafolio también se debe
tomar en cuenta el promedio de 1’ de las curvas de las acciones, esto es debido a que si
construyéramos un portafolio a partir de un grupo de acciones donde las pendientes de sus
curvas de regresién son opuestas pero donde el * promedio de las curvas a la baja es
considerablemente menor a aquel de las acciones a la alza la probabilidad de pérdida del
ponrtafolio se incrementaria exponencialmente. ; -

Por lo anterior se debe buscar que la proporcién en las pendientes a la alza son méyores a
aquellas que van a la baja sea equivalente a la proporcidn en la que el * de las acciones a la -
alza es mayor al r* de las acciones a la baja. Esto es: : b g

Promedio de las pendientes a la alza

-1 . = -%en que las pendientes a la alza Sbn méyd%es
Promedio de las pendientes a la baja ; ; . [DRDRE ARt 7
Promedio del * de las acclones a la alza

— — : -1 = %enquelos’alaalza son
Promedio del r*de las acciones a la baja mayores

- Entonces la sigulente condicién siempre debe cumplirse:

% en que las pendientes > 6 = % enquelos r?
a la alza son mayores a la alza son mayores

Este es el proceso mas complicado en la construccion de la cobertura debido a que esta sujeto
a la inclusidén y exclusion de acciones del portafolio a prueba y error hasta que se logre el
equilibrio requerido por parte de las pendientes con respecto a los coeficientes de
determinaciéon de las curvas. Esta situacion puede parecer hipotética, sin embargo, como se
verd en el ejemplo practico posteriormente es posible crear un portafolioc debidamente
diversificado bajo este esquema, teniendo siempre en mente que la finalidad de éste portafolio
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no es obtener una utilidad

por compra y.venta de acciones sino proveer de una cob
fluctuaciones negativas PR o T TR

Para ejemplificar lo anterior numéricamente utilizaré una situacién hipotética ‘en la construccién
de un portafolio compuesto por cinco acciones. :

Supongamos que las siguientes acciones cuentan con las pendientes y r* como se muestran:

Accidn Pendiente I
CONTAL 0106 0174
DESC.B .0100 .66
ARA .0125 .5687
Promedio 0110 4153
BIMBO (.014) .3843
TELMEX {.0025) .2568
Promedio (.00825) .3205

En este ejemplo la pendiente promedio de las acciones con tendencia a la alza es de .0110 y la
pendiente promedio de las acciones con tendencia a la baja es de (.00825) esto nos arroja un
portafolio donde las pendientes de las curvas estan aproximadamente correlacionadas de
forma negativa. Podemos ver que la pendiente de las acciones a la alza es en valor absoluto
33% mayor que el promedio de las pendientes de las acciones a la baja. Y de acuerdo a lo
expuesto anteriormente, esto nos conduce a que el promedio de r* de las acciones a la alza
debe ser como maximo 33% mayor que el r’ de las curvas a la baja o de lo contrario este
portafolio no estaria correctamente diversificado y con la correlatividad negativa que se busca.
Es importante mencionar que por la naturaleza de los portafolios que se pueden construir con
acciones de renta variable siempre debe existir el factor flexibilidad al momento de la seleccidn
de acciones, como se menciono debe haber cierta correlacion consistente en que los signos de
las pendientes sean opuestos, esto no significa que los nimero deben ser exactamente iguales
pero con diferente signo, Implica que lleven o muestren tendencias opuestas que se
complementen con el equilibrio en los r* propios de las curvas de tendencia calculadas.

En sste ejemplo hipotético el promedio de los * queda de la siguiente manera:

Alza 4153
Baja .3205

Asi el promedio de r? de las acciones a la alza es 29% mayor que de aguellas con tendencia a
la baja, y se cumple con la condicién dada.

Una vez que se haya logrado construir un portafolio de acciones que cumpla con las
caracteristicas mencionadas, se ha cumplido con la tarea mas laboriosa y tardada. El numero
de acclones que deben componer un portafolio no esta definido, el nimero de acciones que
compongan un portafolio estara dado por el nimero de acciones que sean necesarias para
lograr que la media de sus pendientes sean opuestas y donde los r* promedio de las curvas de
regresién cumplan con la condicion dada.
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Anélisis de Pérdidas y Ganancias

Por dltimo.después de haber construido el portafolio y antes de proceder a implementar la
cobertura debera realizarse un Estudio de Pérdidas y Ganancias Esperadas, éste tiene como
- finalidad establecer si es factible proporcionar la cobertura considerando que se dara al mismo
- nimero de acciones a la alza como a la baja, realizando un andlisis de la relacién que existe
con su ganancia o pérdida esperada. Cabe resaltar la importancia de este procedimiento
debido a que si no se tomaran en cuenta las pérdidas esperadas por las acciones con
tendencia a la baja y éstas fuesen mayores a las ganancias esperadas la finalidad de la
cobertura se perderia debido a que se resarcirian las pérdidas sufridas por las acciones a la
baja pero no podrian ser compensadas por las ganancias obtenidas o pérdidas no sufridas por
las acciones a la alza debido a que son insuficientes y no equiparables con las pérdidas
sufridas. Esto no implica que quien proporcione la cobertura esté ganando o perdiendo
recursos propios debido a las fluctuaciones de las acciones, el punto a tratar consiste en que si
se resarcen pérdidas mayores a las esperadas o provenientes de los factores no previstos o de
las acciones a la alza de quienes no se esperaban reclamaciones podria incurrirse en una
insolvencia de recursos que tendrfa una repercusion negativa muy importante.

E! Analisis de Pérdidas y Ganancias consiste en utilizar las curvas resultantes del Andlisis de
Regresidn para visualizar el escenario esperado de pérdidas y ganancias de nuestro portafolio
de acciones. Deberan realizarse las proyecciones a lo largo del periodo de cobertura teniendo
muy en cuenta que la ecuacién que debera utilizarse es aquella usada en la construccion del
portafolio debido a que fue la que tuvo el mejor r°. Una vez realizadas las proyecciones deberéan
calcularse las perdidas y ganancias acumuladas durante el periodo y compararse entre si, de
esta manera sabremos si se espera que el portafolioc de acciones a la alza tenga una mayor
ganancia acumulada con respecto a la pérdida acumulada de las acciones con tendencia a la
baja.

Es muy importante considerar que las ganancias esperadas deben tener un margen de
seguridad por arriba de las pérdidas esperadas de por lo menos el promedio de r* de las
ecuaciones utilizadas, y si no es as{ buscar un portafolio alternativo debido a que puede ser que
el que estamos utilizando no sea ¢ptimo para la cobertura. Para ejemplificar el Andlisis de
. Pérdidas y Ganancias se propondrd un portafolio compuesto de 5 acciones donde dos tienen

tendencia a la baja y tres a la alza, se supone que las ganancias esperadas por las acciones
con tendencia a la alza sean mayores, en caso contrario no podria implementarse la cobertura

' a este portafolio,

Las acclones a utilizar serdn las siguientes, asimismo, se muestran los * de las curvas
resultantes del andlisis de regresién correspondientes a cada una.

Tendencia Accién [
Alza Gmodelo.C 0.0694
Alza Femsa 0.2827
Alza Gsanbor 0.0174
Baja Soriana 0.66
Baja GFNorte 0.05687
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Promedio de r*de las acciones a la alza: 0.244
Promedio de r* de las acciones a la baja: 0.176

El r* promedio de las acclones a la alza es 28.07% mayor que el de las acciones a la baja lo
que significa que si las ganancias esperadas no son por o menos 28.07% mayores a las
" perdidas esperadas entonces no cumplimos con el margen de seguridad necesario y nuestro
portafolio no es un candidato éptimo para la aplicacién de la cobertura.

" El comportamiento de las acciones antes mencionadas de acuerdo a sus tendenclas durante el
periodo del 31 de octubre al & de noviembre es el siguiente:

GMODELO.C FEMSA GSANBOR SORIANA GFNORTE
31/10/01 21.36 26.84 10.52 20.71 1614
01/11/01 21.34 26.78 10.52 20.80 - 1519
02/11/01 21.31 26.71 10.563 20.88 15.24
03/11/01 21.29 26.64 10.63 20.97 15.30
04/11/01 21.26 26.57 10.63 21.05 15.35
05/11/01 21.23 26.50 10.54 21.14 15.40
Ganacia o Pérdida
Acumulada (0.13) (0.34) 0.02 0.43. 0.26

En este ejercicio las acciones Gmodelo.C y Femsa son acciones con tendencia a la baja y
Gsanbor, Soriana y GFNorte con tendencia a la alza. Como se ve en la tabla, la suma de las
pérdidas esperadas en el periodo del 31 de octubre al 5 de noviembre, suponiendo que este es
el periodo de vigencia de la cobertura es de (0.47) por accién y en el caso de aquellas con
tendencia a la alza, la ganancia esperada es de 0.71 por accion, de esta manera las ganancias
esperadas del periodo son 33% mayores a las pérdidas y cumplen con el margen de seguridad
y por lo tanto son candidatas a la cobertura.

Como podemos ver existen diversos mecanismos de seguridad a lo largo del procedimiento
para implementar la cobertura con la finalidad de no caer en una falta de certidumbre acerca
del resultado al final del periodo de vigencia de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones
de Renta Variable,

Se considera importante hacer mencion en este punto en especial que los mecanismos
considerados y desarrolladas en los procedimientos previos a la implementacién de la cobertura
fueron surgiendo durante la estructuracion de la CFIRV en respuesta a la necesidad de una
certidumbre relativa en cuanto a los resultados esperados al final de! periodo durante el cual
funcionase la cobertura. Todos estos procesos tienen bases estadisticas y matematicas para
mantener una congruencia con la estructura de la cobertura, y como se menciono al principio
de este capitulo, no se consideraran eventos politicos o econdmicos que no puedan ser
representados matematicamente de forma congruente con la estructura aqui analizada, es por
esto que es importante cumplir con los mecanismos desarrollados para obtener una cobertura
mas precisa en base a la informacién analizada.
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- I,mple'mentaé{'én_' de la Cobertura

" En este punto, después de haber cumplide con todas las caracterfsticas antes mencionadas
:sblo queda ‘realizar la implementaciéon de la cobertura a las acciones que componen el
portafolio debidamente diversificado y que después del debido andlisis sabemos es candidata a
la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable.

E! proceso de implementacion es relativamente sencillo debido a que la mayor parte del trabajo
"se encuentra en la creacién del portafolio y en el Analisis Estadistico y de Pérdidas y
Ganancias.

Los datos a utilizar, que por cierto ya han sido calculados a Io largo de los procesos anteriores,
seran los siguientes: : :

La media y varianza de los valores de la accidn durante el periodo,
El valor minimo que se espera tenga la accion en el periodo,
Media y varianza promedio durante : el erlodo -considerando los valores esperados
determinados por la curva de regresién.: :

El coeficiente de determinaclon * y su rafz cuadrada;”’

Una vez que se cuenta con toda esta informaclon se procede a calcular lo siguiente:

» El margen de Riesgo. El margen de riesg ia d erencia entre el valor medio promedio y la
varianza promedio, y representa el valor-a partir del cual empieza a funcionar la cobertura,
esto es, cuando el valor de la accnon desclenda por‘debajo de este limite la pérdida
acumulada a partir de ese momento corre a cargo de Ia cobertura

‘= Cobertura por accién, Es la diferencia entre el valor esperado de la accion en el tltimo dia de
la cobertura y el margen de riesgo, y representa la:cantidad maxima que se cubre por
pérdida a causa de fluctuaciones en el precio de la accién.

= Nivel Minimo de Participacién en el Riesgo. Es un porcentaje de la cobertura por accién que
seréa el nivel minimo con el que participara el accionista de su pérdida. Es decir, que cuando
el accionista pierde x cantidad por fluctuaciones un porcentaje de dicha pérdida correra a
cargo del accionista ya que comparte el riesgo con el proveedor de la cobertura. Puede
solicitarse la cobertura sin el nivel minimo y dejar a cargo de la cobertura el 100% del riesgo,
sin embargo esto incrementaria el costo.

= Intervalo de Confianza Inferior. El intervalo de confianza se utiliza para tener una idea con
cierta certidumbre del valor por debajo del cual no se espera se encuentre la accién en el
periodo de cobertura.

= Monto de Riesgo. Es el 10% de la cobertura por accién. A partir de que empieza a funcionar
la cobertura el 10% de la pérdida esta a cargo del accionista y el resto a cargo de la
cobertura, la principal funcién de este monto es evitar reclamaciones por fluctuaciones
menores.
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g (.(Céb"eﬂura Monto de’ Riesgo)-Nivel Minimo) con un minimo del 1% del valor de la
-accion al dia de implementacidn de la cobertura.

Es elijpr‘eciokque paga el accionista por transferir el riesgo por perdida a causa de
fluctuaciones de la accién.

Ya se ha explicado el desarrollo integro de la cobertura y los procesos que la conforman en su
totalidad, sin embargo es necesario constatar que en verdad es posible crear un portafolio que
cumpla con las caracter(sticas aqul especificadas y que la cobertura en verdad es factible, por
lo que es necesario realizar un ejercicio con valores reales a fecha actual o reciente.

Las siguientes secciones de este capitulo estan dedicadas precisamente a realizar todo el
proceso explicado en esta seccidn y verificar si es posible crear un instrumento bursatil que
proporcione un esquema de cobertura cuyo objetivo sea minimizar las pérdidas a causa de
fluctuaciones negativas sufridas por las acciones de renta variable que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y que sea costeable, de acuerdo a su rendimiento, considerando a estos
como inestables e impredecibles. ’

E!l ejercicio practico que se realizara comprendera el periodo del 31 de Octubre al 10 de
Noviembre como plazo durante el cual se proporcionara la CFIRV a un portafolio determinado.

La primera parte del proceso para la implementacion de ia cobertura implica el anélisis de los
comportamientos de las acciones, sin embargo este proceso de andlisis serd modificado
ligeramente debido a los tragicos sucesos ocurridos el pasado 11 de septiembre que
sacudieron los Mercados de Valores en el mundo. Este evento fue un suceso tinico que no
puede repetirse debido a que es imposible que suceda exactamente el mismo atentado contra
el mismo inmueble por esto se ha decidido partir el anélisis de las acciones en dos partes, en la
primera se analiza el comportamiento de las acciones hasta el dia 10 de septiembre y en la
segunda a partir del 30 de septiembre por considerar que después de este periodo el Mercado
de Valores empieza a recuperar su tendencia normal. De esta manera, las graficas de los
comportamientos de las acciones estaran divididas en los dos periodos antes mencionados y
deberan ser analizadas como candidatas a la cobertura sélo aquellas cuya tendencia se
mantenga antes y después del periodo mencionado.

En el anexo 1 se muestra el andlisis del comportamiento de algunas acciones que conforman el
Indice Nacional de Precios y Cotizaciones (IPC), mostrando las curvas obtenidas mediante
Andlisis de Regresion bajo los diferentes modelos comentados al inicio. Asimismo, se
especificardn los coeficientes de determinacion de cada modelo asi como la ecuacién
representativa de la curva de tendencia de la accion.

Los resultados que arroja el Analisis de Regresion muestran la tendencia de las acciones, sin

embargo siempre es importante incluir el razonamiento de la curva. Existen varios puntos
importantes que debemos analizar en las graficas como son:
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» La volatilidad.- Hay que reconocer perfectamente aquellas acciones cuyos precios cuentan
con varlaciones importantes ya que a pesar de que este tipo de: movimientos se expresan
por el factor # de la curva debemos estar consclentes de que’'no es un prospecto éptimo
para el portafolio de la cobertura. I R

= La continuidad ‘en la tendencia. Si podemos descubrir diversos cambios de tendencia a lo
largo del périodo puede ser que consideremos indebidamente que la curva va a la alza
cuando en realidad solo es parte de su comportamiento normal y posteriormente tendrd una
baja. .

= El ajuste de la curva de tendencia. La curva de tendencia no necesarlamente inicia su
trayectoria donde finalizo la trayectoria real de la accidn debido a que todo el histdrico esta
influyendo en la curva de tendencia. El brinco entre el ultimo valor real y el primer valor
proyectado debera ser tomado en cuenta para evitar una subestimacién del riesgo.

4.2 Construccion de Portafolios de Invérsién cbn Correlatividad Negativa

En esta seccién se realizara la construccién del portafolio de inversidon al cual se le
implementara la cobertura siguiendo el proceso especificado en la primera seccién del presente
capitulo.

Como ya se comentd, debido a los sucesos del 11 de septiembre del 2001 debera darse un
trato especial a las acciones para contruir el portafolio de inversion; éste consiste en el
aislamiento del evento y posterior analisis de las acciones sin considerar este periodo. Debido a
lo anterior el conjunto de acciones a partir de las cuales debemos elegir dos subconjuntos que
cuenten con la caracter(stica de tener pendientes con correlatividad negativa se reduce, ya que
como se comentd en la primera seccién deben seguir o continuar con la tendencia que tenfan
antes del evento ya que en caso contrario podemos suponer que aun siguen siendo
influenciadas por este evento.

Por esto, el primer paso en la construccion del portafolio consistira en determinar cudles son las
acclones que ya han dejado atrds la influencia de los eventos del 11 de septiembre mediante el
simple andlisis de sus tendencias antes y después del evento. Esto nos lleva a hacer una lista
de las acciones del Indice Nacional de Precios y Cotizaciones que cuentan con la misma
tendencia antes y después del periodo afectado.

Basdndonos en los resultados obtenidos a partir del analisis de las graficas y eligiendo aquellas
acciones cuya curva de regresion contaba con una pendiente del mismo signo antes y después
del periodo afectado se ha llegado a la conclusion de.que las siguientes acciones son las
tnicas que después del 30 de septiembre ya no estdn influenciadas por el suceso.

Grupo de Acciones a la Alza Pendiente de la Curva de Reqgresién
Gsanbor .0036
Soriana.B .0862
GFNorte 0527
G.Carso .0375
Geo.B .0827
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Grupo de Acciones a la Alza Pendiente de la Curva de Regresién
Cemex .0608
Contal .0108
Desc.B .0024
Ara 0125
Bimbo 014
Telmex.L .0109
Grupo de Acciones a la Baja Pendiente de la Curva de Regresién
Gméxico.B (.1068)
Gmodelo.C (.0254)
Femsa.Ubd (0.688)
Cie.B (.1514)
Amx.L (.0124)
Apasco (.0408)
Tamsa (.0307)

Es muI}l2 importante recordar que estas pendientes corresponden a la curva que cuenta con el
mejor r-,

El promedio de las pendientes del grupo de acciones a la alza es de 0.03399 y el promedio de
las pendientes del grupo de acciones a la baja es de (0.06233), esto es 54.53% mayor que las

.pendientes de las acciones a la alza. Este portafolio no funcionard para los efectos de la

cobertura sigulendo la composicién que tiene al momento, por esto, deben descartarse como
primer paso aquellas acciones cuya tendencia a la baja sea muy marcada y nos signifiquen una
potencial pérdida considerable. Cabe mencionar que en este punto aln no es necesario
considerar el promedio de los I* de cada curva debido a que es indispensable como primer
paso lograr la dualidad en el promedio de las pendientes.

De esta manera eliminamos para construir el portafolio de forma equilibrada las acciones
Gméxico y Cie.B son las que cuentan con las pendientes mas negativas; una vez realizado
queda una pendiente a la baja promedio de las acciones a la baja de (0.03562).

Asli, continuamos con un promedio de las acciones a la baja mayor al promedio de las acciones
a la alza. El siguiente paso es seleccionar las acciones a la alza para el portafolio de manera
que el promedio de sus pendientes sea mayor o por lo menos igual a aquel de las acciones a la
baja. Aqui hay que considerar también la parte de los I* donde se debe de cumplir con la
siguiente condicién:

% en que las pendientes > 6 = % en quelos i?
p
a la alza son mayores a la alza son mayores

Esto significa que si el promedio de las pendientes de las acciones a la alza es 30% mayor que
el de las acciones a la baja se debe de mantener por lo menos la misma proporcion en el
promedio de los . Al cumplir con esta condicién podemos asegurar que la probabilidad de
variacién de las curvas estimadas para las acciones a la baja siempre sera menor que aquella
de las acciones a la alza.
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Este es un proceso de prueba y error hasta encontrar la combinacién adecuada, de esta
manera a continuacién se muestra el portafolio construido en base a las caracteristicas antes
mencionadas:

Pendientes a la alza [
GSANBOR 0.0036 0.0036 0.0174
SORIANA 0.0862 0.0862 0.66
GFNORTE 0.0527 0.0527 0.4087
GCARSO 0.0375 0.0375 0.3843
GEOB 0.0827 0.0827 0.8958
CEMEX 0.0608 0.0608 0.2424
CONTAL 0.0106
DESC.B 0.0024
ARA 0.0125
BIMBO 0.014
TELMEX 0.0108
Promedio 0.03399 0.05392 0.43477
Pendientes a la baja s
GMEXICO -0.1068
GMODELO -0.0254 -0.0254 0.0694
FEMSA -0.0688 -0.0688 0.2827
CIEB -0.1514
AMX.L -0.0124 -0.0124 0.3569
APASCO -0.0408 -0.0408 0.7003
TAMSA -0.0307 -0.0307 0.0514
Promedio -0.06233 -0.03562 0.29214

De esta manera podemos observar que el promedio de las pendientes a la alza es 51.36%
mayor que las pendientes a la baja, pero ademas el coeficiente de determinacién de las curvas
de regresion de las acciones con tendencia a la alza es 48.82% mayor que el de las curvas con
tendencia a la baja, esto nos sittia en el rango permitido y por lo tanto consideramos que el
portafolio arriba especificado cuenta con las caracteristicas necesarias para implementar en él
la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable.

Por ultimo después de haber construido el portafolio y antes de proceder a implementar la
cobertura debera realizarse el Estudio de Pérdidas y Ganancias esperadas con la finalidad de
establecer si las pérdidas esperadas por las acciones con tendencia a la baja no son mayores a
las ganancias esperadas.

Utilizando las curvas resultantes del Analisis de Regresidén para visualizar el escenario

esperado de pérdidas y ganancias de nuestro portafolio de acciones. A continuacién se
muestran las proyecciones a lo largo del periodo de cobertura
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Valor Real al 31/10/01

GSANBOR | SORIANA | GFNORTE |GCARSO.A1| GEO.B _|CEMEX.CPO
31/10/01 10.52] 20.71 15.14 22.51 8.03 42.96
01/11/01 10.52 20.80 15.19 22.55 8.11 43.02
02/11/01 10.53) 20.88 15.24 22.59 8.19 43.08
03/11/01 10.53 20.97 15.30 22.63 8.27 43.14
04/11/01 10.53 21.05 15.35 22.66 8.36 43.20
05/11/01 10.54 21.14 15.40 22,70 8.44 43.26
06/11/01 10.54 21.23 15.45 22,74 8.52 43.32
07/11/01 10.55) 21.31 15.50 22,78 8.61 43.38
08/11/01 10.55) 21.40 15.56 22.81 8.69 43.44
09/11/01 10.55 21.48 15.61 22.85 8.77 43.50
10/11/01 10.56 21.57 15.66 22.89 8.85 43.56
fganancia acum 0.04 0.86 0.52 0.38 0.83 0.61
Ganancia Acumulada Total 3.23
Acciones a la Baja
Valor Real al 31/10/01
GMODELO.C FEMSA AMX.L APASCO TAMSA
31/10/01 21.36 26.84 6.39 39.74 18.62
01/11/01 21.34 26.78 6.38 39.70 18.59
02/11/01 21.31 26,71 6.37 39.66 18.56
03/11/01 21.29 26.64 6.35 39.62 18.53
04/11/01 21.26 26.57 6.34 39.58 18.50
05/11/01 21.23 26.50 6.33 39.54 18.47
06/11/01 21.21 26.43 6.32 39.50 18.44
07/11/01 21.18 26.36 6.31 39.46 18.41
08/11/01 21.16 26.29 . 6.29 39.42 18.37
09/11/01 21.13 26.23 6.28 39.38 18.34
10/11/01 21.11 26.16 6.27 39.34 18.31
 perdida acum 0.25 0.69 0.12 0.41 0.31
Pérdida Acumulada Total 1.78

baja.

Una vez realizadas las proyecciones y calculando las pérdidas y ganancias acumuladas durante
el periodo, sabemos que se espera que el portafolio de acciones a la alza tenga una mayor
ganancia acumulada con respecto a la pérdida acumulada de las acciones con tendencia a la
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Es muy importante considerar que las ‘ganancias  esperadas’ deben tener .un margen de
seguridad por arriba de ias pérdidas esperadas ‘de“por-lo menos el promedio de ” de las
ecuaciones utilizadas, condicién con’la que cumple el portafolio’ construido. La ganancia
acumulada esperada es 81.22% mayor a las pérdidas proyectadas, de esta manera se cumple
con la condicién anterior.

Asl, en este punto hemos cublerto todos los mecanismos precedentes a la implementacién de
la cobertura y se ha determinado que fue posible crear el portafolio que cumpliera con todas las
caracer(sticas necesarias para contar con la certidumbre de que la cobertura sera exitosa y no
incurriremos en pérdidas durante la operacién de la cobertura.

En la siguiente seccién se realizara la implementacion al portafolio antes descrito, y finalmente
en la seccién 4.5 se analizara con los datos reales del periodo, los montos de pérdida en los
que se incurrio y si fue posible hacer frente a ellos con el costo aplicado a cada accion.

4.3 Implementacion de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta
Variable a diferentes acciones de renta variable

De acuerdo con el andlisis realizado en la seccién anterior, el portafolio al cual le sera
implementada la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable estd
compuesto por las siguientes acciones que cotizan en el Indice de Precios y cotizaciones:

GSANBOR
SORIANA
GFNORTE
GCARSO
GEOB
CEMEX

- GMODELO
FEMSA
AMX.L
APASCO
TAMSA

En las sigulentes paginas se muestran algunos formatos resumen de Implementacién de la
Cobertura®, éstos cuentan con varios cuadros de informaciénen los que se detallan resultados
del anélnsis y de costos.

El cuadro No. 1 muestra los precios reales de las acciones hasta el 31 de Octubre del 2001 y a
panrtir del 1 de Noviembre hasta el 10 de Noviembre del 2001 que es el periodo de la cobertura
se muestran los precios proyectados mediante el Andlisis de Regresion de la curva.

En la la grafica se muestran los precios de la accion y su linea de tendencia calculada por la
ecuacion resultante del Andlisis de Regresion proyectada para el periodo de cobertura.

* El resto de los resumenes de implementacién de la cobertura se encuentran en el Anexo 2.
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En la parte inferior derecha se muestran cuatro cuadros, el cuadro No. 2 se refiere a resultados
estadisticos, el cuadro No. 3 muestra los resuitados obtenidos para la implementacién como
son: el Margen de Riesgo, la Cobertura por Accién, el Nivel Minimo de Riesgo, el Monto de
Riesgo y finalmente el Costo.

El cuadro No. 4 muestra los valores reales con los que cerro el precio de la accién cada dia que
se proporciond la cobertura a la accién y la pérdida o ganancia resultante al comparar los
precios reales contra los proyectados. Finalmente el cuadro No. 5 determina las cifras finales
de la implementacién de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable.
Aqui se muestran el valor de la accién al inicio del periodo, el intervalo de confianza, la
cobertura por accién, el monto de riesgo, el nivel minimo de riesgo, el costo final (recuerde que
el costo no puede ser menor al 1% del valor de la accién al inicio del periodo) y la proporcién
del costo con respecto de la cobertura por accion.
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Cuadro No. t Gréfica
Fecha GCARSO.A1

S0 20 Cobertura GCARSO.AT i
fo2-Gct-01 21.30 SRR
03-0ct-01 2070 -

os-0cto1 2170 [ e

05-0ct-01 2200

08-Oct-01 2200

05-0ct-01 22.85 v

10-0ct-01 2280 .

11-0ct01 2300 1504 o Lo L

12-0ct-01 2250 Tiempo

150ct01 230 - [=—GCARSOAT ——Linea de Tendenda Lineal |

16-Oct-01 2220

17-Oct-01 2240 e

18-Oct-01 2240 " Cuadro No.2 Cuadro No. 3

19-Oct-01 22,01 Media 2225| [Margen de Riesgo

22-Oct-01 2220 Var 0.57424 21.68904
23.0ct01 22.39 Intervalo inferior 0.03034; iCobertura por accién

[24-Oct-01 22.50 Valor minimo 22.21749 0.6985|
25-0ct-01 2255 Media promedio 22.2330 ] |Nivel Minimo 0.062865
26-0ct-01 2290 Var promedio 05500 | {Monto de Riesgo 10%

29-Oct-01 22.60 r 0.6199 0.069850;
30-0ct-01 22.50 s 0.3843 | [Costo= r'{{Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-0ct-01 2250 0.108716323
jo1-Nov-01 22.05 Cuadro No. 4

02-Nov-01 2209 Valor Real de la Accién _Pérdida o0 Ganancia Cuadro No. 5

Jo-Nov-01 2213 22.8 1.06 Valor de la accion el 31 de Octubre
{04-Nov-01 22.18 2.7 0.97 2250
05-Nov-01 2220 27 0.97 {Intervalo de Confianza

Jo6-ov-01 2224 227 0.97 Precio > 22.46]
07-Nov-01 2228 2335 55 Cobertura por accidn
108-Nov-01 2231 232 A2 0.69850/
09-Nov-01 2235 23.2 42 Monto de Riesgo 10% 0.06287
10-Nov-01 22.3% 233 5 Nivel Minimo 10% 0.06985

233 1.51 Costo 0.22500
233 1.51 Proporcion 0.15564
0.00

De acuerdo con la proyeccién se esperaba una ligera baja y posteriormente que la accidn se recuperara, sin embargo el valor de la accién
auments por arriba de la expectativa.
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Cuadro No. 1 _Gréfica
Fecha GFNORTE.O = -

T a70 Cobertura GFNORTE.O e arpuiii
e20ct01 a7 PR ‘ .
03-0ct-01 1368 16,00
[02-0ct01 14.00 2 1500 4 A .
0s-0ct01 1430 e 1o ] 7__”/’"
08-Oct-01 13.74 B M T
03-Oct-0t 13.70 *13.00 - — T —— - —r
10-Oct-01 14.50 : o 'Y Y 1 2
11-0ct-01 15.35 Lo Lo 1508 20 B0 5.146’"»
12-0ct-01 14.95 Tiempo :
15-Oct-01 15.10 P s
e o [——GFNORTE.0 — Linea de Tendencia Lineal |
17-0ct-01 1525
18-Oct-01 15.15 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-0c1-01 14.90 Media 14.66 Margen de Riesgo P
22-Oct-03 14.85 Var 0.65327] 14.4449
[23-0ct-01 15.10 Intervalo inferior 0.03451| |Cobertura por accién Sl
24-0ct-01 15.30 Valor minimo 14.62984 28151} - -
25-0ct-01 15.20 Media promedio 15.3800 | [Nivel Minimo 0.253359] -, .
26-0ct-01 15.10 Var promedio 0.8351 Monto de Riesgo 10%
26-Oct-01 15.09 r 0.6393 0.281510)
[30-0ct-01 14.90 ¢ 0.4087 | [Costo= r*((Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.}
31-0ct-01 14.90 0.465965929,
01 Nov-01 16.73 Cuadro No. 4
02-Nov-01 16.84 Valor Real de la Accién  Pérdida 0 Ganancia Cuadro No. 5
jos-Nov-01 16.90 . 0.91 Valor de la accion el 31 de Octubre
[04-Nov-01 16.85 1.00 1490
05-Nov-01 17.00 . 1.00 Intervalo de Confianza
06-Nov-01 17.05 16.3 1.00 Precio > 14.86
07-Nov-01 17.10 154 1.08 (Cobertura por accién
Jos-Nov-01 17.16 5.18 0.89 2.81510]
Jog-Nov-01 1721 14.9 0.64 Monto de Riesgo 10% 0.25336
10-Nov-01 17.26 14.95 0.68 Nivel Minimo 10% 0.28151

15 073 Costo 0.46597

15 0.73 Proporcion 0.16552

0.00

Los precios de la accidn GFNORTE no resultaron tan aproximados a los proyectados debido a la volatilidad con que cuenta esta accién,
se pueden ver claramente en la gréfica los picos tanto a la alza como a la baja. Sin embargo la varianza que esta en funcion de fa
volatilidad determina un margen de riesgo suficiente para no incurrir en pagos por fluctuaciones.
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Cuadro No. 1 Gréflca
F DELO.C -
om;oc:“ Gugos‘ Cobertura GMODELO.C y= 9;5265:,‘" 0(;)9: 8973
02-0ct-01 20.60
03-Oct-01 2070 24.00
04.0ct01 22.15 L 2300 //\"\
05-0ctot 2291 o 20 —
oe-0ct o1 270 & 2100 —F~
09-Oct-03 23.10 20.00 S—
=t W e et ot e
12-0ct01 21.75 Tiempo
15-0ct-0t 22.00 " -
oot T [——GMODELO.C ~——Uinea de Tendencia Logaritmica |
17-0ct-01 21.90
18-Oct-01 2134 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-Oct-01 20.90 Media 21.82 | |Margen de Riesgo .
22-0ct-01 21.35 Var 0.91533 21.0000]
[23-0ct-01 21.60 Intervalo inferior 0.04835| [Cobertura por accién .
24-0ct-0 2198 Valor minimo 21.76686 0.1 42_5'
[25-0ct-01 21.80 Media promedio 21.5597 | {Nivel Minimo 0.012826] -
26-Oct-01 21.26 Var promedio 0.5597 | [Monto de Riesgo 10%
26-0ct-01 21.01 r 0.2634 0.014251
3000101 21.10 ¢ 0.0694 | [Costo= r(({Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-0ct-0% 21.10 0.015204376|
[oi-Nov-01 21.09 Cuadro No. 4
[ezovar 21.06 Valor Real de la Accién _ Pérdida o Ganancia Cuadro No. §
03-Nov-01 21.04 21.29 0.27 Valor de la accién el 31 de Octubre
04-Nov-01 21.0t 1. 0.73 21.10
05-Nov-01 20.98 1. 0.7¢ Intervalo de Confianza
06-Nov-01 20.96 1. 0.7, Precio > 21.05
07-Nov-01 2093 1. 0.82 Cobertura por accién
8-Nov-01 2091 21. 0.73 0.14251
Jog-Nov-01 20.88 2178 0.71 Monto de Riesgo 10% 0.01283
10-Nov-01 20.86 21.3 0.28 Nivel Minimo 10% 0.01425
20.6 0.14) Costo 0.01520
206 0.13) {Proporcion 0.10669
0.25)
Como se esperaba GMODELO sutsié pérdidas por fluctuaciones durante el periodo mismas que el limite de la por

accién de 0.1425.
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Cuadro No. 1 Gréfica
Fscha TAMSA P
e o Cobertura TAMSA Y=g 1L ¢ 12036
62-0ct-01 16.90
03-Oct-01 16.90 %%
04-0ct-01 18.40 2 &
65-0ct01 19.00 2 }g:% Z \\
08-0ct-01 19.00 B 1700 =7 e N
03-0ct01 19.00 16.00 T T — T
:mﬂ: :2: (W 80 1500 PO 7906 s oY
12-0c1-01 19.60 Tiempo
15-0ct-01 20.10 - —
T e [——TaMSA —Linea de Tendencia Logaritmica |
17-0ct-01 20.19
16-Oct-01 19.00 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-Oct-01 18.00 Media 18.21| [Margen de Riesgo
22-0c1-01 17.50 Var 1.28499 16.8907
23-Oct-01 17.12 Intervalo inferior 0.06788| |Cobertura por accién
24-0ct-01 16.70 Valar minimo 18.14212 0.5777
25-0ct-01 16.88 Media promedio 17.6770 ]  [Nivel Minimo 0.051996|
26-Oct-01 17.69 Var promedio 0.7863 | [Monto de Riesga 10% e L
29-0ct-01 17.69 r 0.2267 0.057773
30-0ct-01 16.90 A 0.0514 | [Costo= r*((Cobert. - Monto de Riesgo)-Nive! Min.)
31-Oct-01 16.90 0.053047436|
01-Nov-01 16.59 Cuadro No. 4
02-Nov-01 16.56 Valor Real de la Accién _ Pérdida o Ganancia Cuadro No. 5
03-Nov-01 1653 17 0.15 Valor de la accion el 31 de Octubre
[04-Nov-01 16.50 7.01 0.15 16.90
05-Nov-01 16.47 7.01 0.1 Intervalo de Confianza
[06-Nav-01 16.44 7.01 0.1 Preclo > 16.83]
07-Nov-01 1641 16.5 0.30) Cobertura por accion
108-Nov-01 16.37 16.65 0.17) 0.57773

[09-Nov-01 16.34 15.5 0.58) Monto de Riesgo 10% 0.05200
10-Nov-01 1631 15.5 0.58) Nivel Minimo 10% 0.05777

16 0.58) Costo 0.05305

16 0.58) Eerorcién 0.09182

2.47)

Este fue el caso mas severo del portafolio ya que el precio de la accién de TAMSA bajo més alld del margen de riesgo durante & de los
10 dias de la cobertura ademds de que utilizé la cobertura maxima por accién los Gltimos 4 dias.
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Cap. IV Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable _l

4.4 Analisis del Costo de la Cobertura para Fluctuaciones de Renta Variable

—
Preclo de la & Ui 10% del Pago por
Margen de | Cobertura
Acclones %?g;:;?: Riesgo [por Acclén Costo por Fluctuacién| Operado \g::;_r::: S:Z?b':;:?r: Pagos
Alzas
SORIANA.B 2055 18.688 2,583 0.708 0 486,294.61 | 48,629.46 34,422.02 -
GEO.B 8 6.717 2537 0.921 0 226,844,896 | 22,684.50 20,881.38 -
{CEMEX.CPO 42,3 41.776 2.488 0.423 o 2,962,417.35 | 337,360.09 125,310.25 -
GCARSO.A1 225 21.689 0.699 0.225 0 488,176.09 | 48,817.61 10,983.96 -
GFNORTE.O 14.9 14.445 2815 0468 0 690,815.48 | 69,081.55 32,189.65 -
GSANBOR.B1 10.5 10.301 0.256 0.105 0 41,584 52 4,158.45 436.64 -
Fublolal 530,731.65 224,223.91
Bajas
TAMSA 16.9 16.891 0.578 0.053 (2.47) 144,085.74 | 14,408.57 764.34 (35,550.47)
APASCO 394 39.264 0.072 0.024 (0.05) 104,926.04 | 10,492.60 255.73 {498.81)4
AMX.L 6.53 6.183 0.085 0.020 0.00 19,484,968.74 | 194,849.69 39,861.45 0.00
FEMSA.UBD 27.6 26.708 0.549 0.118 0.00 1,576,035.17 | 157,603.52 18,629.92 0.00
(GMODELO.C 211 21.000 0.143 0.015 (0.25) 1,533,746.96 | 153,374.70 2,331.97 {39,049.77)
Subtotal 530,729.08 61,843.40
[TOTAL 3.079 217) 286,067.31 (75.099.04
[ Utitidad Bruta 210,968.27 i

Basandonos en una cifra conservadora, se utilizé el supuesto de que el 10% del volumen de
acciones operadas el dia de inicio de la cobertura la contrataron, y suponemos que no hubo
inclusiones de nuevas acciones para cubrir. En el andlisis se muestran el Margen de Riesgo, la
Cobertura por Accidn y el Costo, Cabe mencionar que el nimero de acciones que se incluyeron
en la cobertura son aproximadamente iguales para mantener el equilibrio entre las acciones a
la alza y a la baja. Asimismo, se muestra el pago realizado por el costo de la cobertura por el
conjunto de acciones y los pagos realizados por resarcimiento de pérdidas a causa de
fluctuaciones negativas sufridas por la acciones.

En conclusién después del ejercicio se determiné una utilidad bruta del 39.75% del monto
recolectado por concepto del costo de la cobertura. Sin embargo exiten diversos puntos que
deben ser comentados por tener importancia relativa en este ejercicio.

A pesar de lo esperado hubo una accién que se encontraba en el conjunto de acciones a la
alza, de las cuales no se espera pérdida alguna, cuyo precio pasé por debajo del intervalo de
conflanza determinado, no superé el margen de riesgo por lo que no entré a la parte de la
indemnizacién por fluctuaciones negativas que proporciona cobertura, sin embargo aqui vemos
que a pesar de haber tomado todas las precauciones posibles siempre existird cierta
incertidumbre respecto de los comportamientos esperados.

Como se podrd ver en el andlisis de costos, los volimenes operados en este ejercicio son
practicamente iguales para las acciones a la alza como para las acciones a la baja, ésta es una
situacion que dificimente podria suceder en la practica sin embargo sabemos por sentido
comun que nunca deberdn cubrirse mds acciones a la baja de las que tenemos a la alza,por
esto sabemos que de cualquier manera en el ejercicio practico no se hubiese incurrido en
pérdidas de operacion.
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.

Finalmente el hecho de que los pagos por fluctuaciones negativas hipotéticos realizados a los
poseedores de las acciones a la baja fueron considerablemente mayores al costo de la
cobertura de cada accidn muestra estamos beneficlando al sector cuya pérdida era
practicamente Irresarcible por ellos mismos y a aquellos contratantes que no incurrieron en
pérdidas o cuyas pérdidas no superaron los margenes de riesgo previstos no pueden
considerar el costo pagado por la cobertura como una pérdida representativa debido a que
durante el periodo estipulado transfirieron cierto riesgo implicito en las acciones de renta
variable.




I Conclusiones I

COBERTURA PARA FLUCTUACIONES EN INVERSIONES DE RENTA
VARIABLE DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Conclusiones

Como resultado de la Informacion presentada en este trabajo, pueden darse algunas
conclusiones acerca de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de Renta Variable
(CFIRV), éstas se presentan a continuacién:

Es notable que el Mercado de Valores en México necesita de una mayor participacion del
publico inversionista de manera que se fomente el crecimiento del financiamiento de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. La Cobertura para Fluctuaciones en
Inversiones de Renta Variable es un instrumento bursétil disefiado de tal forma que resuelva
hasta cierto punto el riesgo por una posible pérdida por fluctuaciones para el inversionista de
manera que brinde cierta confianza y asl contribuir con una mayor inversién en este tipo de
instrumentos que cuentan con un grado considerable de riesgo.

Es practicamente imposible predecir con certeza el comportamiento que seguira una accién a lo
largo de un periodo. Mediante el uso de la probabilidad y de la estadistica puede obtenerse una
aproximacién del comportamiento futuro en funcién de los movimientos histéricos de la accion.

Dadas las caracteristicas particulares de la Cobertura para Fluctuaciones en Inversiones de
Renta Varlable ésta plantea un sentido diferente a la inversién en este tipo de instrumentos
mediante una disminucién del riesgo. En el mercado de valores existe la incertidumbre respecto
al rendimiento o pérdida en ocasiones que se espera de una inversion, la cobertura provee
seguridad a quien ha decidido invertir en acciones de renta variable adquiriendo parte del riesgo
a cambio de un pago de tal manera que el inversionista transfiere en cierto grado la
probabilidad de pérdida econémica que ha adquirido al realizar la compra de acciones.

Un punto muy importante que se tratd en la cobertura, son las tendencias con las que cuentan
los precios de las acciones, debido a que durante el plazo que se estudio existio un factor
determinante de cambio en los precios (evento del 11 de septiembre) tuvo que darse un
tratamiento especial para este periodo en particular el cual consistio en separar la linea de
tiempo de andlisis de las tendencias eliminando los Ultimos 20 dias del mes de septiembre y
limitando la posibilidad de incluir alguna accién en el portafolio de la cobertura sdlo a aquellas
que mantuviesen la misma tendencia antes y después del corte en el analisis de los precios. La
razdn especifica para eliminar un periodo de 20 dias no fue aleatoria, se realizdé un analisis de
la fecha promedio en que las acciones retomaban sus tendencias originales y de esta manera
se determiné este periodo.

En este trabajo se mostro que es posible proporcionar la cobertura a un portafolio de inversion
debidamente diversificado a un costo razonable para los inversionistas donde a la vez el
proveedor de la cobertura se hace acreedor de una utilidad por la administracién de la cobertura
proporcionada. Cabe resaltar que el objetivo de la Cobertura por Fluctuaciones en Inversiones
de Renta Variable no es obtener una utilidad por la compra — venta de acciones, la principal
finalidad es proveer de un instrumento a los inversionistas del mercado de valores que les
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ayude a distribuir los riesgos propios de las acciones y las pérdidas en que pueden incurrir por
“fluctuaciones negativas. Sin embargo conceptos como Monto de Riesgo o Nivel Minimo de
Participacién de Riesgo tratados en el desarrollo de la cobertura que impiden a los participantes
reclamar indemnizaciones por bajas en los precios de las acciones que no cuenten con
importancia relativa pueden llamarsele candados de la cobertura que ayudan a un Sptimo
funcionamiento restringiendo a las reclamaciones de los inversionistas debido a que los hacen
participes de la pérdida.

Si bien la cobertura muestra beneficios, también cuenta con algunas limitantes. La construccién
del portafolio se vuelve un proceso de prueba y error que puede volverse muy lento y tedioso,
en el ejemplo desarrollado se utilizé un portafolio con un nimero reducido de acciones en él,
por lo que el proceso fue relativamente 4gil, sin embargo, en portafolios con més de 15
acciones este proceso se puede volver extremadamente dificil por lo que la sugerencia serfa
utilizar la ayuda de un programa que se encargue de realizar el nimero de iteraciones
necesarias tomando en cuenta las limitantes mencionadas en el capitulo IV para llegar al
portafolio dptimo al cual se le implementara la cobertura.

Otra limitacion de la CFIRV es el cimulo de riesgo debido a que no se considera dentro del
estudio de posibles indemnizaciones por fluctuaciones el hecho de que no han sucedido
eventos catastréficos durante alguin periodo de tiempo; es posible que exista una acumulacion
de riesgo que no se estd considerando la cual al momento de que ocufrra un evento
extraordinario puede hacer que la cobertura no cuente con los fondo suficientes para enfrentar
las fluctuaciones negativas en los precios de las acciones participantes. Una alternativa para
este problema serfa la creacién de fondos de capital minimo acumulativos donde se vaya
creando una reserva de riesgo a partir de un porcentaje de las utilidades obtenidas y a lo largo
del tiempo sea de ayuda en el resarcimiento de eventos catastréficos.

Un supuesto que destaca como una limitante dentro del célculo de los costos de la cobertura
son los costos de transaccidn que no se incluyen debido a que pueden variar dependiendo del
intermediario, pero que sin embargo pueden influir en el desempefic de la cobertura
modificando los resultados en cada ejercicio.

Si bien el presente trabajo de investigacién se realizé incluyendo todos los aspectos pertinentes
a criterio del autor, es posible complementarlo incluyendo andlisis mds detallados de algunos
puntos en particular como son:

= Valuar la posibilidad de eficiencia del portafolio.
= Incluir un espectro de simulacion para ajustar el error de las curvas de regresién utilizadas.

Recomendaciones con respecto a la implementacion de la cobertura pueden ser demasiadas,
sin embargo considero importante mencionar las siguientes:

= Siempre asegurarse de que la mayorfa del volumen de acciones que se incluiran en la
cobertura siempre debe contar con una tendencia a la alza.

= Riesgos correlacionados no funcionaran para la conjuncidn de riesgo, es decir, no podemos
seleccionar un portafolio donde el grupo de acciones esté formado por empresas
subsidiarias de un mismo corporativo ya que si existiera una baja en el precio posiblemente
todas sufririan la repercusion y la cobertura no podrfa hacer frente a sus obligaciones.




Conclusiones .

= El costo de la cobertura siempre tiene que estar en funcién del beneficio debido a que el
costo no puede ser mayor a la ganancia esperada por la accién ya que representarfa una
pérdida para el inversionista transferir su riesgo aln cuando obtuviese una ganancia por el
incremento en el precio de la accién.

Durante el periodo de estudio, si bien los datos recopilados parecen indicar que es
completamente factible elegir un portafolio de inversién e implementar la cobertura en él
obteniendo cierta utilidad atn después de pagar las fluctuaciones negativas sufridas siempre
existird un grado considerable de incertidumbre hacia factores externos no manipulables ni
predecibles que pueden ocasionar que la cobertura no siempre sea benéfica para todo el que
participa en ella, sin embargo, considero que la propuesta realizada en este trabajo es funcional
y aplicable a nuestro actual sistema financiero de manera que puede promover una mayor
inversion interna y una evolucién en cuanto a nuevos instrumentos bursétiles de cobertura.
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Gréfica

Cuadro No. 1
Fecha GCARSO.AN L

SE= 21 ./ Cobertura GCARSO.A1 S
02-Oct-01 21.30 PRl e

03-0ct-01 20.70 p———

04-0ct-01 21.70

05-0ct-01 2200

06-Oct-01 22.00

09-Oct-01 2285 T NN

10-0ct-01 22.80 [EREPERN v

1-0ct01 2300 - 21-0‘?-? o N

12-0ct-0 2250 Tiembo :

15-0ct-01 22.30

(rver 50 [——6CARS0.A1 —Linea de Tendencia Uineal |

17-0ct-01 2240

18-Oct-01 2240 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3

19-Oct-01 2201 Media 2225| [Margen de Riesgo

22-0ct-01 2220 Var 057424 21.6890]
23-0ct-01 22.39 Intervalo inferior 0.03034| |Cobertura por accién

24-0ct101 22.50 Valor minimo 22.21749) 0.6985
25-0ct-01 2255 Media promedio 22.2390 Nivel Minimo 0.062865|
26-Cet-01 2290 Var promedio 0.5500| [Monto de Riesgo 10%

29-0ct-01 22.80 r 0.6199 0.069850]
30-0ct:01 2250 ? 0.3843 |  [Costo= r*((Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
21-0ct-01 2250 0.108716323]
01-Nov-01 2205 Cuadro No. 4

02-Nov-01 2209 Valor Real de la Accién  Pérdida o Ganancia Cuadro No. 5
[03-Nov-01 2213 22.8 1.06 Valor de la accién el 31 de Octubre

04-Nov-01 22.16 27 0.97 22.50
05-Nav-01 2220 227 097 Intervalo de Confianza

06-Nov-01 2224 22.7 0.97 Preclo > 22.46]
(07-Nov-01 2228 23.35 1.55 Cobertura por accién

08-Nov-01 22.31 23.2 1.42 0.69850
[09-Nov-01 22.35 23.2 1.42 Monto de Riesgo 10% 0.06287
10-Nov-01 22.39 23.3 1.51 Nivel Minimo 10% 0.06985

233 1.51 Costo 0.22500
23.3 1.51 [Proporcian 0.15564
0.00

De acuerdo con la proyeccién se esperaba una ligera baja y posteriormente que la accién se recuperara, sin embargo el valor de la accién
aumenté por arriba de la expectativa.
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Cuadro No. ) Grifica

Fechs CEMEX.CPO - 22174
oa0i s Cobertura CEMEX.CPO y= o pes
02-0ct-01 3360
03-0ct-01 4072 44.00
64-0ct01 4210 2 0w e TN e
05001 240 H — :
oe-0cto1 @0 & 00
08-0ct-01 42.90 38.00 —
10-0ct-01 4320
11-0ct01 %0 o s 150 0 »o* s
12-0ct-01 4240 Tiempo
15-0ct01 4210 [F=CEMEXCPO —Linea de Tendencia Lineal
16-0ct-01 41.65
17-0ct-01 42.30
18-Oct-01 42,80 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-0ct-01 41,85 Media 42.18| {Margen de Riesgo
22-0ct-01 42.10 Var 1.17031 41.7761
23-0ct-01 4276 Intervalo inferior 0.06182] [Cobertura por accién
24-0ct-01 42.87 Valor minimo 42.12122 2.4879
25-0ct-01 4350 Media promedio 42.7307 | |Nivel Minimo 0.223915
26-Oct-01 4265 Var promedio 0.9547 | |Monto de Riesgo 10%
29-0ct-01 42.60 f 0.6199 0.248794)
30-0ct-01 4230 s 0.3843 | [Costo=r*((Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-0ct-01 42.30 0.387227381
01-Nov-01 4372 Cuadro No. 4
02-Nov-01 4378 Valor Real de la Accién  Pérdida o Ganancia Cuadro No. 5
03-Nov-01 4384 42.21 0.59 Valor de la accion el 31 de Octubre
[04-Nov-01 43.90 42.4 0.78 42.30
05-Nov-01 43.96 42.42 0.78 Intervalo de Confianza
06-Nov-01 44.02 42.42 0.78 Precio > 42.23]
[o7-Nov-01 4408 42.6 0.54 Cobertura por accion
{o8-Nov-01 44.14 4248 0.84 248794
09-Nov-01 4420 42.68 1.02 Monto de Riesgo 10% 0.22391
10-Nov-01 4426 428 1.12 Nivel Minimo 10% 0.24879

42.53 0.88 Costo 0.42300
42.53 0.88 Proporcion 0.15564
0.00

Esta accidn contaba con una tendencia a la alza al 31 de Octubre del 2001, a pesar de esto el 1 de noviembre sufrié una baja que no

entrd al esquema de la cobertura, posteriormente la accién se recuperd.
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- Grifica

Cuadro No. 1
T " Cobertura GFNORTEO .. " Hi st
02-0ct01 1337 L ; : e
03-Oct-01 13.68 16.00
04-0ct-01 14.00 £ 1500 N
05-0ct-01 14.10 g :
8-0ct01 1274 L B i
09-0ct-01 1370 13.00 —
10-0ct-01 14.50 Ly
1001 1535 voet §0 o )
12-0ct-01 1495 ’ B Tnemp
\SOctdt 1510 L CFNORTED ——Unaanannamaamul]
16-0ct-01 15.35
17-0ct-01 1525 -
18-0ct-01 15.15 Cuadro No. 2 0uadru No.3
19-Oct-01 14.90 Media 1466 | [Margen de Riesgo
22-0ct-01 14.85 Var 0.65327
23-Oct-01 15.10 Intervalo inferior 0.03451] [Cobertura por accion
[24-0ct-01 15.30 Valor minimo 14.62&]
25-Oct-01 15.20 Media promedio 15.3800 Nivel Minimo
26-0ct-01 1510 Var promedio 0.8351 Monto de Riesgo 10%
23-Oct-01 15.09 r 0.6393
30-0ct01 14.90 7 0.4087 |  |Costo= r*((Cobert. - Monto de Riesga)-Nivel Min.)
31-0ct-01 14.90 0.465965929
iﬂ-Nov-Ol 16.79 Cuadro No. 4
02-Nov-01 16.84 Valor Real de la Accidn  Pérdida o0 Ganancia Cuadro No. 5
Jo3-Nov-01 16.90 15.2 0.91 Valor de la accién el 31 de Octubre
04-Nov-01 18.95 53 1.00 14.90
05-Nov-01 17.00 1.00 Intervalo de Confianza
08-Nov-01 17.05 K 1.00 Precio > 14.86]
07-Nov-01 17.10 .4 1.09 Caobertura por accidn
§08-Nov-01 17.16 15.18 0.89 2.81510
09-Nov-01 17.21 14.9 0.64 Monto de Hiesgo 10% 0.25336
10-Nav-01 17.26 14.95 0.68 Nivel Minimo 10% 0.28151
15 0.73 Costo 0.46597
15 0.73 Proparcién 0.16552
0.00
Los precios de la accién GFNORTE no resul tan dos a los proy s debido a la volatilidad con que cuenta esta accion,

se pueden ver claraments en la gréfica los picos tanto a Ia alza como a la baja. Sin embargo la varianza que esta en funcidndela
volatilidad determina un margen de riesgo suficiente para nao incurrir en pagos por fluctuaciones.
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Cuadro No. 1 Gréfica
Fecha GSANEOR.B1

To00) 00 Cobertura GSANBOR.B1 y= ‘3;,"_‘:"0‘:’7;""’
02-0ct-01 10.00

03-0ct-01 1000 11.00

04-0ct-01 1041 o logo ,/—/Y

[05-0ct01 10.70 g :ggg 7 A — =

06-0ct-01 1080 & 1020 /

oa-Octot 080 1000 +—7

T T W s0% 0t 0t et g

12-Oct-01 10.50 Tiempo

15-0ct-01 1030 - -

s e [——GSANBOR.B1 —— Linea de Tendencia Logaritmica |

17-0ct-01 1040

18-0ct-01 10.40 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3

19-0ct-01 10.30 Media Margen de Riesgo

22-0ct-01 10.30 Var 10.3007|
23-0c101 10.30 Intervalo inferior Cobertura por accidn

24-0ct-01 10.32 Valor minimo 02554
25-0ct-01 10.50 Media promedio Nivel Minimo 0.023000)
25-0ct-01 1050 Var promedio Monto de Riesgo 10%

26-0ct-01 10.60 r A 0.025556]
30-0ct-01 10.50 [ 0.0174 Costo= r*{{Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-Oct-01 10.50 0.001800916
[o1-Nov-01 1052 Cuadro No. 4

Jo2-Nov-01 1053 Valor Real de la Accién _ Pérdida 0 Ganancia Cuadro No. 5

03-Nov-01 10.53 10. 029 Valor de fa accién el 31 de Octubre

04-Nov-01 10.53 104 0.29 10.50
05-Nov-01 1054 0. 0.29 Intervalo de Contianza

[06-Nov-01 10.54 0. 0.29 Precio > 10.48|
07-Nov-01 10.55 0. 029 Cobertura por accion

08-Nov-01 1055 10.4 0.11 0.25556
09-Nov-01 1055 10.45 0.16 Monto de Riesgo 10% 0.02300
10-Nov-01 10.56 10.6 0.29 Nivel Minimo 10% 0.02556

10.6 0.29 Costo 0.10500
105 0.29 [Proporcien 0.00705
0.00

En el caso de GSANBOR resutt6 un costo del 0.7% sobre la cobertura otorgada a pesar de que la curva de regresién no se ajusta de
manera 6ptima, este efecto se debe a una clara tendencia a la alza por parte de la trayectoria descrita por la accion.
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Cuadro No. 1 Gréfica

{___Fecha APASCO .
[socor 2050 Cobertura APASCO y=-0.0408x + 1557.3
22-0ct01 4050 R =0.7003
03-0ct-01 40.50 4200

04-Oct-01 4050 2 4100

05-0ct-01 1.0 4 Eﬁﬁ i

08-Oct-01 4050 & 4000 1 ; TS
109-Oct-01 4001 39.00 T —

1 .

e W W e gt ot e

12-0ct-01 40.40 Tiempo

15-0ct-01 40.00

oo — [——APASCO — Linea de Tendencia Lineal |

17001 40.00

18-Oct-01 33.75 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3

19-Oct-01 39.90 Media 40.09 Margen de Riesgo

[22-0ct-01 39.80 Var 0.46228 39.2641
23-0ct-01 39.60 Intervale inferior 0.02442] [Cobertura por accién

24-0ct-01 40.00 Valor minimo 40.06732| 0.0719
2500101 40.00 Media promedio 39.9184 | [Nivei Minimo 0.006472)
26-Oct-01 39.90 Var promedio 0.6543 Monto de Riesgo 10%

[28-Oct-01 39.65 T 0.8368 0.007191
30-0ct01 2040 ? 0.7003 | [Costo= r*{(Cobert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-0c-01 39.40 0.024372161
01-Nov-0t 39.70 Cuadro No. 4
hoz«wm 39.66 Valor Real de la Accién  Pérdida o Ganancia Cuadro No. §

03-Nov-01 35.62 39.4 0.1 Valor de la accion el 31 de Octubre

04-Nov-01 3958 394 0.1 39.40
05-Nov-01 39.54 394 0.1 Intervalo de Confianza

06-Nov-01 3250 39.4 0.1 Preclo > 39.37,
07-Nov-01 39.46 39.41 0.14 Cobertura por accion

joa-Nov-01 39.42 394 0.13 0.07181
09-Nov-01 39.38 38.85 (0.07) Monto de Riesgo 10% 0.00647
10-Nov-01 39.34 39.5 0.22 Nivel Minimo 10% 0.00719

39.5 0.22 Costo 0.02437
39.5 0.22 Proporcion 0.33892
{0.05)

Debido a qus a lo largo del periodo de la cobertura APASCO rebasé sélo en una ocasidn el margen de riesgo el pago por fluctuacién no

resulta significativo.
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Cuadro No. 1 Grifica
Fecha GMODELO.C =-

E T o8t Cobertura GMODELO.C V= SagaLIY 4 6573
02-0ct-01 2060 :
03-0ct-01 20.70 24.00
04-Oct-01 22.15 2 23.00 //\’“\
05-Oct01 2291 @ 200 = A ——<_
06-Oct-01 2370 & 2100 +—
05-Oct01 2310 20.00 T r I —
10-0ct-01 233 .
11-0ct01 2:20 o L 1504 0o B s
12-Oct-01 2175 Tiempo
15-0ct-0t 22.00 n o -
e oY [——GMODELO.C ——Linea de Tendencia Logaritmica |
17-0ct-01 21.90
18-Oct-01 21.34 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-0ct-01 20.90 Media 21.82| [Margen de Riesgo
22-0ct-01 2135 Var 0.91533 21.0000]
23-Oct-01 21.60 Intervalo inferior 0.04835] |Cobertura por accién o
24-0ct-01 21.98 Valor minimo 21.76686| 0.1 425‘
[25-0c1-01 21.80 Media promedio 21.5597 Nivel Minimo 0.012826
26-Oct-01 21.26 Var promedio 0.5587 Monto de Riesgo 10%
29-Oct-01 21.01 4 0.2634 0.014251
30-0ct01 21.10 s 0.0694 | |Costo=r*{(Cabert. - Monto de Riesgo)-Nivel Min.)
31-0ct-01 21.10 0.015204376
01-Nav-01 21.09 Cuadro No. 4
02-Nov-01 21.06 Valor Real de la Accién  Pérdida o Ganancia Cuadro No. 5
03-Nov-01 21.04 21.29 0.27 Valor de la accién el 31 de Octubre
04-Nov-01 21.01 218 0.7¢ 21.10
05-Nov-01 2098 2 0.7 Intervalo de Confianza
06-Nov-01 20.86 K 0.7. Preclo > 21.05)
07-Nov-01 20.93 1. 0.82 [Cobertura por accién
08-Nov-01 209t 1. 0.73 0.14251
09-Nov-01 2083 21.78 0.7t Monto de Riesgo 10% 0.01283
10-Nov-01 2086 21.3 0.28 Nivel Minimo 10% 0.01425

206 0.14) Costo 0.01520

206 0.13) [Proparcien 0.10669

0.25)

Como se esperaba GMODELO sufrié pérdidas por fluctuaciones durante el periodo mismas que el limite de la cobertura por

accién de 0.1425,

162

z oxauy




Cuadro No. 1 Grafica
Fecha TAMSA =-
01-0ct01 16.40 Cobertura TAMSA y= ";:‘ :L:gg&mae
02-0ct-01 16.50
03-0ct01 16.90 21.00
04-0ct01 1840 o 2000 \C
05 0ctot 1800 H }g:gg y AN
08-Oct-01 18.00 & 17.00 vs
03-0ct-01 19.00 16.00
10-Oct-01 19.06
10601 1920 wos §oc 150 0 L s
12-0ct-01 19.60 Tiempo
15-Oct-01 2010 - "
v 2070 L—TAMSA ——Linea de Tendencia Logammk;l
17-0ct-01 20.19
18-0ct-01 19.00 Cuadro No. 2 Cuadro No. 3
19-0ct-01 18.00 Media 18.21| ([Margen de Riesgo
[22-0ct-01 1750 Var 1.28499, 16.8907,
23-Oct-01 1792 Intervalo inferior 0.06788] |Cobertura por accion
24-0c1-01 16.70 Valor minimo 18.14212 0.5777|
25-Oct-01 16.88 Media promedio 17.6770 Nivel Minimo 0.051996|
26-0ct-01 17.69 Var promedio 0.7863 | [Monto de Riesgo 10%
29-0ct-01 17.69 T 0.2267 0057773
30-0ct-01 1690 s 0.0514 | |Costo= r*((Cobert. - Monto de Riesgo}-Nivel Min.}
31-0ct-01 16.90 0.053047436|
01-Nov-01 16.59 Cuadro No. 4
02-Nov-01 16.56 Valor Real de la Accién  Pérdida o Ganancia Cuadro No. 5
03-Nov-01 1653 17 0.1 Valor de la accién el 31 de Octubre
04-Nov-01 16.50 7.0 0.1 16.90
05-Nov-01 1847 7.0 0.1 intervalo de Confianza
[06-Nov-01 16.44 7.0 0.1 Precio > 16.83
{07-Nov-01 16.41 16.5 0.30) Cobertura por accién

08-Nov-01 16.37 16.65 0.17} 0.57773
03-Nov-01 1634 155 0.58) Monto de Riesgo 10% 0.05200
10-Nov-01 1631 15.5 0.58) Nivel Minimo 10% 0.05777

16 0.58) Costo 0.05305

16 0.58) {Proporcion 0.09182

2.47)

Este fue el caso mas severo de! portafolio ya que e! precio de la accién de TAMSA bajo més alld del margen de riesgo durante 6 de los
10 dias de la cobertura ademds de que utilizé la cobertura maxima por accién fos uttimos 4 dias.
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.- Apéndice A .

Apéndice A. Tabla Estadistica

Tabla. Areas bajo la curva normal

Probabilidad normal estandar de cola superior
(a la derecha) (para valores negativos de z, las
areas se obtienen por simetr(a)

Segundo Decimal de z

0.00135
0.000233
0.0000317
0.00000340
0.000000287

0.01

0.4960
0.4562

0.4168:.
$0.3783
£ 0.3409

% 0.3050 -
0.2709°
00,2889 .,
:0.2090
01814
-0.1562°
.-0,1335+
50,4131

0.02

0.4920
0.4522
0.4129
0.3745

03372
0.3015
0.2676 °

0.2358
0.2061

‘0.1788

0.1539
0.1314

~0112
©50,0934
700778+

70,0643
70,0526
0.0418 -
:70.0336
. 0.0268

0.03

0.4880
0.4483

-0.4090 -
£0.3707

0.3336

0.2981
0.2643
0.2327
0.2033
0.1762

0.1515
0.1292
0.1093

0.0918

0.0764

- 0,0630

0.0516

"0.0212

0.0166
0.0129
0.0099
0.0075

0.0057
0.0043
0.0032
0.0023
0.0017

0.04

0.4840
0.4443
0.4052
0.3669
0.3300

0.2946
0.2611
0.2206

'0.2005

0.1736

0.1492

01271

0.1075

0,0901
10,0749

0.0618
-0.0506
0.0409

0.0329

.0.0262

0.0207
0.0162
0.0125
0.0096
0.0073

0.0055
0.0041
0.0031
0.0023
0.0016
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0.05

0.4801
0.4404
0.4013
0.3632
0.3264

0.2912
0.2578
0.2266
0.1977
04711

0.1469

0.1251

0.1056
0.0885 -
~0.0735"

"0.0606
0.0495.
0.0401

0.0322
0.0256

0.0202

0.0158
0.0122
0.0094
0.0071

0.0054
0.0040
0.0030
0.0022
0.0016

006

0.4761
0.4364
0.3974

0.3594 -
0.3228

1 0.2877

0.2546
0.2236
0,194
0.1685

0.1446

- 0.1230

0.1038

.0.0869
0.0721;

0.0594 "
£0.0485%;
0.0392
0.0314 -
0.0250

0.0197

0.0154
0.0119
0.0091
0.0069

0.0052
0.0039
0.0029
0.0021
0.0015

20,07

0.4721
0.4325
0.3936
0.3557
0.3192

0.2843
0.2514
0.2206
0.1922
0.1660

0.1423
012107
01020
0.0853 -
0.0708

0.0192
0.0150
0.0116
0.0089
0.0068

0.0051
0.0038
0.0028
0.0021
0.0015

0.09

04641
0.4247

0.3859
0.3483
0.3121

.0.2776

0.2451
0.2148
0.1867

0.1611

0.1379
0.1170

0.0985

.+ 0.0823

0.0681

0.0559
0.0455
0.0367
0.0294
0.0233

0.0183
0.0143
0.0110
0.0084
0.0064

0.0048
0.0036
0.0028
0.0019
0.0014

S

|
|
;
|
|
|
}
)
]
|
{




Apéndice B. Otros conceptos estadisticos

Analisis Combinatorio

Lo siguiente representa algunos principios de la teoria del andlisis combinatorio que son
particularmente Utiles para calcular la probabilidad de un evento. En particular, estos principios
le permitirdn contar el total de puntos muestrales en un espacio muestral S y en un evento de
estudio, para verificar el listado de los eventos simples. Ademas, el nimero de eventos simples
en un espacio muestral es muchas veces muy grande y la descripcién de cada punto muestrat
puede resultar muy tardada o aun practicamente imposible. Asi, la enumeracién (o
contabilizacion) de los puntos es un espacio muestral y en un evento de estudio puede ser la
tinica manera eficiente para calcular la probabilidad de un evento. Si los puntos muestrales en
un espacio muestral son equiprobables, y puede determinarse que hay un total de N puntos
muestrales, la probabilidad de cada punto muestral sera P(E) = I/N y la probabilidad de un
evento A que contiene exactamente n, puntos muestrales serd n./N, lo que se puede verificar
facilmente.

La primera herramienta del analisis combinatorio que presentamos se llama muy a menudo
regla mn y se establece como sigue'

TEOREMA B.1 Con m elementos ay, az,aa,..., a,,, y n elementos by by,..., b, ©8 posible formar mn
pares que contienen un elemento de cada grupo. - :

Se puede extender la regla mn a cualquier nimero de conjuntos. Dados tres conjuntos de
elementos a,, a,as,..., 8m; by ba,..., by ¥ ©1, Ca...., Cp, €l nimero de ternas (triadas) distintas que
contienen un elemento de cada conjunto es igual a mnp.

EJEMPLO B.1 El experimento consiste en lanzar un par de dados y en observar los nlimeros
de las caras superiores. Encuentre el ntimero de puntos muestrales de S, el espacio muestral
del experimento.

SOLUCION Un punto muestral para este experimento se puede representar simbdlicamente por
un par ordenado de nimeros que representan los resultados en el primero y segundo dados,
respectivamente. Entonces (4,5) denotaria el evento que representa el resultado 4 en la cara
superior del primer dado y el 5 en el segundo dado. El espacio muestral S consistiria en el
conjunto de todos los posibles pares (x,y), en donde x y y son ambos ntimeros enteros entre 1 y
6.

El primer dado puede mostrar uno de seis numeros, denotados por a,, ay,..., 8. De la misma
manera, el segundo dado puede caer de una de seis maneras y éstas corresponden a by bs,...,
bg. Entonces m = n = 6 y el nimero total de puntos del espacio muestral en S es mn = (6) (6)
=36.
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EJEMPLO B.2 Considérese un experimento que consiste en anotar la fecha de cumpleafios
para cada una de 20 personas seleccionadas al azar. Si se ignoran los afios bisiestos y se
supone que hay solamente 365 distintos cumpleafos posibles, encuentre el nimero de puntos
en el espacio muestral S para este experimento. Si ademas se supone que cada conjunto de
cumplearios es equiprobable. ¢cudl es la probabilidad de que cada persona de los 20 tenga un
diferente dia de cumpleafos?

SOLUCION Numeramos los dias del afio 1, 2,..., 365. Un punto muestral para este experimento
se puede presentar por una sucesion ordenada de 20 nuimeros, donde el primer nimero denota
el nimero del dfa en el cual cae el cumpleafios de la primera persona, el segundo nimero
denota el nimero del dia en el cual cae el cumpleafios de la segunda persona, y asi
sucesivamente. Estamos interesados en el nimero de 20-adas que se pueden formar,
seleccionando un nimero que represente uno de los 365 dias del afio en cada uno de los 20
conjuntos. Los conjuntos son idénticos y cada uno contiene 365 elementos. Aplicaciones
repetidas de la regla mn dan como resultado que hay (365)®° de dichas 20-adas. Entonces el
espacio muestral S tiene N = (365)® puntos muestrales. Aunque no seria factible listar todos los
puntos muestrales, P(E)= 1/(365)* para cada evento simple suponiendo que son
equiprobables.

Si se denota como A el evento de que cada persona tiene un dia de cumpleanos diferente, la
probabilidad de A puede calcularse si se determina na, el nimero de puntos muestrales en A.
Un punto muestral estara en A si la 20-ada correspondiente no contiene dos nimeros iguales.
Entonces, el conjunto de nimeros del cual se puede seleccionar el primer elemento de una 20-
ada en A contiene 365 numeros, el conjunto del cual se puede seleccionar el segundo elemento
contiene 364 numeros (todos los numeros posibles menos el que ya se selecciond para el
primer elemento), el conjunto del cual se puede seleccionar el tercer elemento contiene 363
numeros (todos menos los escogidos para los dos primeros elementos),..., el conjunto del cual
se puede seleccionar el vigésimo elemento contiene 346 elementos (todos los escogidos para
los primeros 19 elementos). Una extensién de la regla mn nos da

Ng = {365) x (364) x...x (346)
Finalmente, se puede determinar que

n,  365x364x...x346
P(a) = o = 362%304%. X390 _ ; 556
@=% (365)®

Obsérvese que para el Ejemplo A.2 el numero de puntos muestrales en el espacios muestral es
relativamente pequefio y que puede describirse facilmente ese espacio muestral. En estos
casos, la regla mn nos proporciona un método sencillo para verificar que los espacios
muestrales tienen el niumero correcto de puntos. Al contrario, no es factible listar el espacio
muestral del Ejemplo A.2, pero se puede utilizar la regla mn para calcular la probabilidad del
evento bajo consideracion.

Hemos visto que los puntos muestrales asociados con un experimento, muchas veces pueden
representarse simbdlicamente como una sucesidn de nimeros o simbolos. En algunos casos es
obvio que la totalidad de puntos muestrales es el niimero de formas distintas en que se pueden
arreglar los respectivos simbolos en una sucesién. El siguiente teorema puede utilizarse para
determinar el nimero de arreglos ordenados que se pueden formar.

let



DEFINICION B.1 El arreglo ordenado de. r objetos ,
permutacion. El nimero de maneras en que se pueden denar ni objetos distintos mando ra-
la vez se denota por el simbolo P, R

TEOREMA B.2

s

P =n(n-1)(n-2).. (rz—r—l-l)—'(r"_rjl

EJEMPLO B.3 Para abrir una ce e combinacién se requiere de la seleccién correcta de
un conjunto de cuatro digitos /en? sucesion.” Los. digitos se fijan girando el tambor
alternativamente en el sentido’de las manecillas del reloj y en el sentido opuesto. Supdngase
que no se utiliza un:mism dfglto dos .veces. Encuentra el nimero total de las posibles
combinaciones.

SOLUCION E| ntimero total de combinaciones de la cerradura serla igual al numero de
maneras en las que pueden arreglarse r = 4 de los 10 posibles digitos. Entonces

Po= 1°' = (10)-(9)-(8)-(7) = 5040

La sigulente regla del andlisis combinatorio se puede utilizar para determinar el niumero de
subconjuntos de tamafos diferentes que se pueden formar al hacer una particion de un
conjunto de n objetos distintos.

TEOREMA B.3 El numero de formas en las que se pueden asignar n objetos distintos de k
grupos diferentes que contienen ny, na,..., Nk objetos respectivamente, es

1 k
N=—2"__ endonde dn=n
ninl.n! B )
El nimero de arreglos distintos de n objetos, suponiendo todos diferentes es P, = n! (det

Teorema A.2) Ento_ncés P, esigual al numero de formas e que se pueden repartir los n objetos

en k grupos (ignorando el orden dentro de los grupos) multiplicado por el nimero de formas de
ordenar los Ny, Nny,..., Nk elementos dentro de cada grupo. La aplicacién de la generalizacién de

" ."Endonde n,}! Es el nimero de arreglos distintos de los n, objetos en el grupo i. Despejando para
‘N, se tiene. -

“nInyloinY)
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Uséndo‘se‘:‘algunas veces la notacion

« ("l !'72 "‘"IxJ= (n1nylienl)

EJEMPLO B.4 Un conflicto laboral ha surgido con respecto a una supuesta distribucion
desigual de 20 trabajadores en cuatro diferentes trabajos de construccién. E! primer trabajo
(considerado como una ocupacién detestable) requeria de seis trabajadores, el segundo, el
tercero y el cuarto, utilizaban respectivamente 4, 5 y 5. La controversia surgié con respecto a
una supuesta distribucion aleatoria de los trabajadores en los trabajos que asigné a los 4
miembros de un grupo étnico en particular al trabajo 1. Un comité conciliatorio pidié conocer la
probabilidad del evento observador para establecer si la asignacién se hizo o no de manera
injusta. Determine el nimero de puntos muestrales en el espacio muestral S para este
experimento. Es decir, determine el nimero de formas en las que se pueden separar los 20
trabajadores en grupos de tamafio aproplado para realizar los trabajos. Encuentre la
probabilidad del evento observado suponiendo que se asignaron los trabajadores
aleatoriamente.

SOLUCION E| nimero de formas de asignar los 20 trabajadores a los cuatro trabajos es igual al
nimero de formas de separar los 20 en cuatro grupos de n; =6, nz =4, N3 = ns = 5, Entonces

20!
N = Gass

La asignacién aleatoria de trabajadores a las diferentes tareas significa que los N puntos
muestrales son equiprobables con una probabilidad de 1/N. Sea A el evento considerado y n, el
nimero de puntos muestrales en A, la suma de las probabilidades de los puntos muestrales de
A serd P(A) = n,(1/N) = n,/N. El nimero de puntos muestrales en A, n,, es el nliimero de formas
de asignar los trabajadores a los cuatro trabajos, si se sabe que los cuatro de un grupo étnico
especifico realizan el trabajo 1. Entonces nos quedan 16 trabajadores que deben distribuirse
aleatoriamente y

Rt
Mo = Jarsest

(quedan dos lugares para el trabajo 1). De aquf que
n
P(A)=-==0.0031
(D=

Entonces, si los trabajadores fueron asignados aleatoriamente a los trabajos, la probabilidad de
que los 4 miembros de un grupo étnico estén en el trabajo indeseable seria muy pequefio. Es
razonable dudar de que la asignacion de los trabajos fue hecha al azar.
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. En muchas situaciones los puntos muestrales se idermflcan por_un arreglo
'/* cuales el orden de los simbolos no es importante. Cada punto muestral se representa’ como un‘
.par de s[mbolos v el orden de los simbolos que identifica e! punto m stral es irrelevante

) "DEFINICION B. 2 EI nimero de combinaciones de n objetos tomados ralavez, es.
"’subconjuntos cada uno de tamafio r, que se pueden formar a pamr de Ios n: ob]etos Este

numero se denotaré por CJo

S =’c'; B

)T T TRy
EJEMPLO B.5 Encuentre el nimero de formas de seleccionar dos asplrantes entre cinco ya
partir de esto el nimero total de puntos muestrales enS.”

SOLUCION

5 i
2 2' 3'
EJEMPLO B.6 Encuentre el nimero de formas de seleccionar exactamente uno de los dos

mejores aspirantes mediante una selecclon de dos en cinco. Después encuentre la probabilidad
de este evento. T

SOLUCION Sea A el evento de que se escoge exactamente uno de los dos mejores y sea n, el
nimero de puntos muestrales en A. Entonces n, es igual al nimero de formas de seleccionar
uno de los dos mejores entre dos posibilidades (designe a este nimero como m), multiplicado
por el nimero de formas de seleccionar uno de los tres aspirantes menos preparados entre tres

vt : , 2 3
posibilidades (denote a este nimero como n). Entonces m = ) n =(l y aplicando la

regla mn,

R AN W I T
e QYN TR T

"En el E]emplo A 5 encontramos que el nimero total de puntos muestrales en S es igual a N= '
10. Si cada seleccion es equnprobable P(Ep)=1/10,i=1, 2 10,y .

: 1 6 _3
P(A)—I,‘ZC:AP(E) n (10)_5_5

i #0
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El método de las transformaciones

El método de las transformaciones para encontrar la distribucion de probabilidad de una funcién
de variables aleatorias es un caso especial del método de la funcidn de distribucién. Mediante el
procedimiento dela funcién de distribucién puede liegarse a un método sencillo para determinar
la funcién de densidad de U=h(y), siempre y cuando h(y) -sea decreciente o creciente
(mondtona).

La grafica de una funcién creciente h(y) se muestra en la siguiente ﬂgura.

T

wy=hiry)

RS
Wt A

pwyE ATy Y

Supéngase que h(y) es una funcién creclente'de vy ademés que U=h(y), en donde-Y tiene la
funcidn de densidad Fy(y). Vemos de la figura que el conlumo de puntos y tales que h(y)<u, es
exactamente igual al conjunto de puntos tales quey < h (us). Por lo tanto, -

P(U<u) = P(Y<sy) en donde y h (u,)

k : 'Para encontrar'fu(u), exprese y en términos de u; es decir, encuentre y = h''(u,), sustituya esta
‘;*expresion en fy(y) y multiplique después esta cantidad por dy/du.

EJEMPLO B.7 Reallzar la demostracidn correspondiente al Ejemplo 2.6:

Demostrar que para la funcién de densidad de probabilidad

=[5 )e?
v\y)= 0

1+
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por ‘el método de: transformacion, podemo ‘ver que u=Y/0;:

tiene la’ funcién de 'Adenéldad '
exponencial dad por PR TS

" Lo que se busca es que

 Porlo tante

e Zae = Fulw)
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EL Coeficiente de Determinacion ()

Una vez que se realiza el Analisis de Regresién y se ha obtenldo una ecuacién la pregunta es:
¢qué tan bien se ajusta a los datos?.

El coeficiente de regresién es una medlda de Ia bondad de ‘ajuste para una ecuacién de
regresion.

Retomemos el ejemplo de la seccién de esﬁmaéléh"por minimos cuadrados para el modelo
lineal simple de la pagina 51 donde estimamos los salarios iniciales de un grupo de estudiantes

universitarios en funcién de sus calmcaclones Para el i-ésimo estudiante, la diferencia y, —y

suministra una medida de! error incurrido al usar ¥ (e! promedio de salarios) para estimar el -

salario inicial de un estudiante. A la suma correspondiente de cuadrados, llamada suma total de
cuadrados, se le representa por SST.”

SST=3 (v -3’

Para medir cuanto se desvian los valores de » (salarios estimados) medidos en la linea de

regresion, de los valores de y (el promedio de salarios), se calcula otra suma de cuadrados. A
esa suma se le llama suma de cuadrados debido a la regresion, y se representa por SSR.

SSR= 3 (9, -y

La ecuacién obtenida por el andlisis tendria un ajuste perfecto si cada valor de la variable
dependiente y; (salario inicial del estudiante) estuviera sobre la linea estimada de regresion. En

"este caso y,—p,, serlan cero para cada observacion, dando como resultado que la relacién

(SSR/SST) debe ser igual a uno. En el ejemplo de la seccién de Andlisis de Regresion del
capitulo |l es claro que el ajuste de la ecuacidn resultante no es perfecto de acuerdo con la
grafica 2.9 pag. 57.

La relacién SSR/SST, que asume valores entre cero y uno, se usa para evaluar la bondad de
ajuste para la ecuacion de regresion. A esta relacidn se le llama coeficiente de determinacién, y
se representa por

L2 _ SSR
SST

St lo expresamos como porcentaje, se puede interpretar a r* como el porcentaje de la suma total
de cuadrados que se puede explicar aplicando la ecuacién de regresion.

A modo de ejemplo calcularemos el r? del ejemplo donde estimamos los salarios iniciales de un
grupo de estudiantes universitarios en funcién de sus calificaciones del final de! capitulo If.

1?3
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Suma de
Cuadrados
debido a la
Regresion

D NS

Calificacién”
Promedio

0.54
1.68
8.57 -
. 20.67-
- 1.68

Promedio de los salarios o "y es Igual a 18.05, de aquf resulta que: -

r=3SR_84 07100
SST 81.28

En otras palabras, el 71.90% de la variacién en los salarios se puede explicar con la relacién
lineal entre la calificacién promedio del estudiante y su salario inicial.
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