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CAPTULO 1

MARCO TEORICODE
LATASA DEINTERES

INTRODUCCION

Bnla actualidad la actividad financiera se ha tornado mds

cjecutiva que operativa, como consecuencia de ¢llo las

decisiofies financieras se toman en base a una pcrspectxvn

futura, tomando como marco de ref ¢l comp

futuro de: la inflacidn, el precio del petréleo,las tasas de

interés, el precio de las monedas y las cotizaciones bursétiles
ionales & i A

Se ha observado que la tasa de interés, es la que resiente todos
los contratiempos ecotdmicos y politicos nacionales ¢ iater-
nacionales; ya que ¢lla es la que regula toda la actividad finan-
cieray determina ef grado de  riesgo de Ia inversion.

Los inversionistas ticnen qué cnfrentarse a los ricsgos que
presenta la mvemon,para defenderse de cllos tiencn que
claborar estrategias para imizatlos, con ¢l objeto de sacarles
provecho. La cicctividad de su cartera de invenion  dependerd
cn afto grado dc la calidad dcla informacion que | uulloc en ¢l
proceso, de los  diagnosticos, prondsti que
ds incy de las estrategias que ponga en ‘marcha.

Hoy en dia, los inversionistas buscan nucves caminos de
mvenlon, algunos lo han cncontrado cn los mercados inter
les, yen los instr mis recicntes que han salido
<n la meyoria d¢ las bolsas @ nivel nacional ¢ intcmacional
cuyos nombres son: Futuros, Swaps, Adelantados y Opciones
que en su conjunto sc llaman Administracién de Riesgos, estos
instrumentos tienden a hacer al riesgo de la inversidn menor,

B México atin no s¢ usan ¢on tanta frecuencia como ea otros
paises, los que mds se manejan son los Futurosy en menor escala
los Swapsy las Opciones
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CAPTULO 1

MARCO TEORICODE
LATASA DEINTERES

Ademis de que se han buscado otras alternativas de inversién
par disminuir ¢i riesgo, existen métodos matemdticos que
también ayudan a este propésito, Entre cllos ¢std ¢l método de
Markowitz cl cual ayuda a determinar la cantidad que s¢ ticnc
qué invertir en algin instrumento, al mismo tiempo deterntina
qué tan cficicnte es la cartera, este procedimicnto se basa prin-
cipalmente en ¢l rendimicnto que desee ¢l inversionista, Y el
método de Hillier que mediante la comparacién de carteras
determina cual de ellas cs mas voldtil.

En funcidn de lo anterior, ¢l presente  trabajo conticnc en el
CAPITULO 1. Elanilisis que hicieron los Cldsicos y Keynes
del comportamicnto del ahorro, de la tasa de interés yde los
salarios percibidos; los diferentes tipos de tasas que se manejan
en las actividades financicras asi cémo los factores que influyen
para deter ias, Eo un esquema al final de éste capitulo se
presenta a manerade cjemplo como se sigue el comportamicn-
to de éstos. Bl CAPITULO 2 presenta los diferentes tipos de
inversién y de riesgos, los datos que debe tener en cuenta el
inversionista para claborar una cartera de inversién ideal, ¢l
funcionamiento de cada uno delosinstrumentos que componen
tantola bolsa de valores cono la funcidn de cada instrumentode
la admini: ion de ricsgos, ademds se ¢jemplifica ¢l compor-
tamicnto de I» tase de interés enlos precics dz los instrumentes
de bolsa Finalmente ¢n Bl CAPITULO 3. se define la manera
de determinar las tasas de interés asi cémo los  métodos
mateméticos claborados por Markowitz y Hillicr para deter-
minarquecarteraeslamas adecuada para invertir, ¢jemplifican-
do cada uno de cllos.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICODE
LATASADE INTERES

CAPITULO 1. MARCO TEORICO DE LA TASA
DE INTERES

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

En la actualidad la economia se mancja de acuerdo al fun-
cionamiento de la tasa de mlcres {a cual se ve afectada por
facts liticos y socizles principal te. Por tal metivo el
Goblemo se ve enla necesidad de intervenir, como se verd mds

adelante.

La tasa dc interds afecta principalmente a inversionistas y
ahorradores, cuando la tasa de interds cs alta ¢l inversionista
adquieredinero a un precio mis alto afectando directamente ¢l
sistema de precios. Los pequefios ahorradores serdn
beneficiados, bajo las condiciones en el que el sacrificio de
canalizar partc desusahorros cn inversion, serin redituados
cn forma inmediata.

Cuando la tasa de interds disminuye ¢! cistema justificard ¢!
aliciente alahorroa travésdeun control de precios que garantice
un porcentajeacorde a ésta politica,

Cuando una cconomia tiene demasiados altibajos en la tasa de
interés, en la oferta y demanda de ahorro-inversién se provoca
una inestabilidad ¢n dicha economia, el mayor problema es que
secaeen lo que sellama RECESION econdmica que tiene entre
otras consecuencias: desempleo, aumento de precios en los
biencs de consumo, inflacién, ¢tc, Para contrarrestar éstas
situacién cl Gobierno se veen la necesidad de interveniry tomar
medidas tales como aumentar las tasas de interés para evitar
fugade capitalesyaumentarct ahorro interno.

Bn la época de los cldsicos se creia firmemente en la LEY DE
SAY que decia TODA OFERTA CREA SU PROPIA
DEMANDA, ésta ley no se cumplio ya que no previo los
cambios del uso de Ia moneda en circulacién. Surgiendo la
crisis émica a nivel internacional en donde Estados

Unidos reflcja éste fendémeno con mayor intensidad.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICODE
LATASADEINTERES

Comotta respuestaalasnccesidades reales dedstadpocasurgis
otra teoria que si se adecuaba a la solucién de dicha sitvacién,
&sta teoria fuc clavorada por KEYNES.

1.1.2.- KEYNES

Keynes en sulibro®La teoria gencral de la ocupa:io‘n, elinterés
ycldmero dice que en una sociedad capitalista, la d dase
dirigehacia dosclases distintas de pmductox

1) Bicenes de consumoyy,
2) Bienes de inversién

Los elementos que determinan la demanda de bienes de

ién son muy difs tes de aquellos que determinan la
d da de bienesde Lademanda de bienes de con-
sumo depende principalmente del poder de compra (ingreso)
de los trabgjadores, la demanda de bi¢nes d¢ inversién dependc
de las expectativas de ganancias posteriores y esta demanda
puede serreducida aun cuando haya amplios fondos disponibles
parasu compra. Porotra parte, si las expectativas son favorables
para la inversidn, aunque haya escasez de fondos, se pucden
poner a disposicién de la socicdad nucvos medios de compra si
¢lsistema monetario y de crédito es cldstico.

Keynes afimmd que <n un periédo largo, era probable que los
cambios sustanciales en la tnsa deij mtercs tendicran a modificar
Yos hébitos social bl y las fluctuaci de
un periodo corto  no tuvieran mﬂuencm dirceta sobre ¢!
gasto,, concluye que um alza cn la tasa de interés puede dis-
mintir a inversién, y ¢sto tendrd cl efecto de reducit ¢l ingreso.
Perosi el ingreso cac, la cantidad ahorrada disminuira,
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Para Keynes la inversién s la adicién al ¢quipo de bienes de
capital reales como comstruccion de fabricas, cdificios ¢tc., asi
como las adiciones a la cxistencia de articulos de consumo
distinguiéndolas d¢ la inversidn fizascicra que es |a
adquisicién de acciones o titulos en bolsa de valores en donde
unapartzcambiadincropor valoresyla otra valores por dinero,

Akorro esun excesode rentasobre el gasto de consumo, Keynes
explica que ¢l hecho fundamental del ahorro es que st volumen
depende del salario, la inversién no depends en ningun grado
del volumen de los salarios a nivel nacional, sino que depende
principalmente de factores dindmicos, como el crecimicnto de
Ia poblacion, fa expansidn geogrifica y ¢l progreso técnico, en
cuanto a estos factores de crecimiento, afectan a las previsiones
de beneficios de los pr ios, Bl ahorro es esmb[e, més 6
menos isibl i idn es im-

p < , lai s

previsible y autSnoma,

Laexperienciaindica que ¢l comportamiento de los inversionis-
tas ¢s un factor mds dindmico que el p iento de los
ahofradores. Asimismo losdiversos niveles de salario no pueden
mantenerseamenos que las cantidades de ahotro en estos niveles
de rentas csten compensados por un volumen equivalente de
inversidn, Si los ahorros p les no se p , 1a renta
potencial wmspondlcnte a estos ahorros no puede realizarse,

Bl nivel de equilibrio de [os salarios s¢ alcanzan cuando salario
ahprrado esigual a fa cuantia efectiva de inversion.

Su andlisis considera que ¢l dincro sc cstablece mediante ¢l
sistema monetario en donde la preferencia de liquidez e
determinada con la  demanda de dinero, cl sistema bancario
determina la oferta de dinero y ambas determinan la tasa de
interés,

Elconcepto de prefercncia de liquidez, cs utilizado para deter-
mmar la cantidad de dinero quela gente desea retenery lano

ia, es la idad que estan d a prestar las
institucionss de inversion
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Ambas son consecucncia de motivos y factores  que tienen
relacién con: ¢l lapso de tiempo entre los dias de  pago, la
disponibilidad de créditos, ls csperanza de que los  precios dis-
minuyanodeJaincertidumbre de que se elevea y el rendimiento
atravésdel créditoquepuedenobte diante {a adquisicié
de activoes productivos.

Por tal motivo para Keynes, la gente tienc tres razones para
demandardinero:

1.- Por p s : Ind di te decémo esté la
eeonomla, la gente pncflen: tener dinero ensu bolsitlo; para
cubrir imprevistos, la cantidad de dincro que retenga seri
dependiendo del c¢stado psicolSgico de la  persona en csos

momentos.

2.- Por transacciones: la geate retienc sudin¢ro para pagarias

i de los negocios ¢ intercambios, esta demanda
dependeré del mimero de transacciones que sc tengan pendico-
tes.

3.- Por especulacidn: la gente obtiene actives en ¢l mer-
cado financicro paraobtener rendimientos, en téeminos de una
tasa  de interés, o invirtiendo ¢n las instituciones bancarias,
Explica que fa inconveniencia de estas dos situaciones ¢s no
tener liguidez (dinero en clectivo) reflexivnando sobre cslo
afirma que mientras mas altas scan las tasas de  interés en
ambos casos, los individuos preferitan tencr menor liguidez
en su poder, e¢n ¢l caso contrarjo a menor tasa de interds
tendrd mayor liquidez en su poder, ¢s decir, considerard quc la
mconvemenqa de no tener Jiquidez es mayor que la con-

ia quc rep tan los activos, en otras palabrasa
mayor tasa de interds la liquidez ¢s menor y viceversa,

Las tres formas anteriores s¢ pucden representar
grificamente (FIG #1).
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“F1G.#1.- Repo io del electo que tiene la oferta y d dade
dinero con la tasa de interse

Desde cl punto de vista de la tazz dc interds 1a ofcrta de dincro
estd considerada como dada o constante, en la (FIG #1) cstd
represcntada con la linea vertical a la distancia ¢n que sc en-
cucatra la cantidad de dincro cxistcnte, Cuando Ia ofcrta inter-
secta a |a demanda, se dice que la tasa de interés estf en

equilibrio.

Los seguidores de la escuela Keynesiana hacen hincepi€ en la
idad de que el inistro de dinero sea suficicate, de tal
modo quedada la preferencia de liquidez de la comunidad,
la taga de interés permanccerd por debajo de los rendimientos
esperados sobre las inversiones. En estos casos, las inversiones
activas harin que aumenten los ingresos nacionales; en otras
palabras, cuando eldineroes escaso, sereducen lasinversiones
¥ provoca cafdas en los niveles  de ingreso y cuando se en-
- disponibles en binacién con opor-

2dad £ H1 de . L fc oy de

ingrezos. Bl cnlace es indirecto a través de las
tasas deinterés,

*Macrosconomia, Clememt and PAG7
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MARCO TEORICO DE

LATASADEINTERES
Hoy diz, se¢ han realizado i igaciones a nivel dial
los Itados cn las fas industrializadas muestran

que la preferencia por la liquidez os baja y constante en
periodos prolongados de tiempo, cn economias de  desarrollo
ripido la preferencia de liquidez cstd sujeta a  cambios
erriticos.

1.2.- TASAS DE INTERES
1.2.1.- Definiclones de tasa de interés.

Los cldsi tuvi quc  establ lo que paraellos<rala
tasa de interés, de acucrdo a su anilisis la consideraron pnmcm-
mente como un mccanumo cqulhbmdor et [a economia, entre
Ia ofertayla d da de i y, en segundo lugar como
una recompensa por privarse de liquidez durante ¢l perfodo en
que duraba Ia inversién.

()

Keynes la S como el precio que  cquilibra
cl deseo de conscrvar la riqueza en formade efectivo, con
una cantidad disponiblc de ésta.

Hoyen dlasedeﬁnccomo el mndlmlcnmomsmque sc cxpresa
cap jo, quees do por una op dei ]
o ahorro quc sc otorga, pasado un ticmpo previamente

determinado por las partes de dicha operacién.

También es considerada como el imstrumento de control
monetario que se utiliza para reguler el costo de los recursos
crediticios, <¢jerciendo una accidn operativa inmediata
sobre otros instrumentos o variables de politica monetaria
como a oferta monetaria.

1.2.2.- TIPOS DE TASAS DE INTERES

En la actividad finaocicra (bursdtil y bancaria), sc mancja el
concepto de tasasdeinterés pero esto no quiere decir que exista
sélo una tasa para trabajar fos dif tipos de instr

por tal razén se ha creado a necesidad de divididas de acuerdo
asu funcién.
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1.2.2.1.« DIVISION DE TASAS DE INTERES

De acucrdo a sus funciones las tasas dc interés en ci sistcma
financierosehan dividido en cuatro grupos:

a) Por tipo de Operacién.

b) Por régimen fiscal.

¢) Por su costo de rendimicnto,

d) Por tipo de inversién ¥ periodo.

a) Por tipo de Qperacion:

Tasa activa: Bs la que percibenlos intcrmediarios finan-
cieros por prestar dinero.

En México ¢l Banco Central regulalasoperaciones otorgando
créditos a i bles y pr icado actividad
prioritarias a través d¢ bajas tasas deinterés.

Tasa pasiva: Bs la que pagan los intermediarios financieros a
los prestatarios de dinero,

En México ¢l Banco Central regula las operaciones evitando
elevaciones exageradas enfos costos regulandola competencia
entee las instituci de créditoy regulando el costo de dinero
en funcidn de la  oferta ional ¢ internacional

b) Por régimen fiscal (Sc rcfiere a la tasa impositiva
aplicable 2 las distintas opcraciones y rendimicntos), se
divide en:

Tasa brota: No exenta de impuesto sobre larenta (ISR), por
To tanto sujeta a retencidn,

Tasa neta: Aquella que ha sido objcto de retencién del (ISR)-
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c) Porsu costo de rendimiento:

Tesa nominal: Es la tasa declarada ¢n la operacién  inde-
pendi dc sus modalidad isticas, Puedc
ser nominal bancaria ynominal extrabancaria,ydentro de cada
una de ¢stas activa o pasiva.

Tasareal: Esla tasa que determina el aumento o disminucion
del capital de una unidad ccondmica en un periodo  dado
despojado de las altcraciones preccdentes de cambios en el
nivel de precios. También se refiere al rendimiento efectivo
de todo instrumento financicro y sc llama tasa ‘efectiva de
interés”.

La férmula para [a obtencién de la tasa real cs:

= p Donde R es la tasa real
1+ (A P/P) de interés, res la unidad
ccondmica <n un periodo dado
y QP/P esel cambio
porcentual del nivel de precios,

R

La tasa npominal de interés que devenga un titulo se refiers al
porcentaje anual que se aplica sobre el valor nominal del titulo,
Latasanominal bruta hace abstraccidnde los impuestos a los que
esté sujetacl titulo,

La tasa rominal neta serelaciona con los impuestos y resulta de
deducirlatasa nominal bruta de la tasa del impuesto correspon-
diente.

Cuando los valores estén exentos del pago de impucsto, la tasa
nominal bruta esigual ala tasa nominal neta.

d) Portipo de inversiony perfodo (Su rendimiento s¢ cstipula
por ¢ tipo d¢ instrumento de imversién, montoy plazo).

‘Tasa a corlo plazo Tasas que rigen y son pagaderas ¢n in-
strumentos d¢ inversidn hasta de un afio o plazos menores.
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Tasaalargo plazo: Tasas que rigen y son pagaderasen
instrumentos de inversién mayores a un afio,

Al hablar de Impuesto Sobre la Renta (ISR) nos referimos alas
tasas de retencidn fiscal que sc aplican a las tasas de interés
nominal de los titulos o valor¢s d¢ renta fija y que deben ser
pagudos porlos inversionistas,

Otro concepto esclde las SOBRETASAS quchaucn referencia
a las tasas dinarias de¢ interés i das en
porcentaje anual, tienen la caracteristica de ¢star cxcnms del
lmpuestosobmlamnmydc serpagadas porlas instituci de
crédit va tea p fisicas,

Bn México, el que se encarga de estipularias es el Banco de
México, como Banco Central para ser cubicctas durante la vigen-
cia fntegm del titulo y son aplicables a cualquicra que sea el
régimen fiscal por el cual hayan optado Jos inversionistas.

La tasa nominal neta, més las sobretasas constituyen el ren-
dimi neto total d gado por los i istas, en tanto
quelatasanominalbruta mis la sobretasa representael costode
captacion para las instituciones por concepto de pago de inter-
eses.

Los upos de mtemés nenden asubiroa bqar, de acucrdo alas
i as del paisy fungen como

una guia para la politica econémica.

Los costos de las tasas de interés persiguen los siguicates
objetivos:

®Regularei costo de los recursos que se canalizan a
distintos sectores econémicos, de acuerdo a politicas
selectivas que el propio Banco sefiala, con ¢l propdsito
de apoyary favorecer actividades,
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®Pemmitir que el ahorro y recursos gencrados
permanezcan ea ¢l pais,

ePermitir que ¢l costodel dinero en ¢l pais ca también
competitivo en los mercados de capitales internos y
externos.

En la mayoria d¢ los paiscs en desarrollo, las autoridades
monetarias, han optado por regulary controlar muy de cerca los
tipos d¢ interés, aduciendo que si bicn los tipos de interés deter-
minadosporel mercado ticnden a equilibrarlos mercados finan-
cicros, cn lamaycria de los paises cn desarrollo, estos mercados
adolecende serins imperfecciones.

Méwi,

Brelcasode , 8¢ establece una politica de tasa de interés
regulada, cuyo marco institucional lo conforman la Secretarade
Hacienda y Crédito Piiblico, ¢l Banco de México, la Comisién
Nacional Bancaria y [a Comision Nacional de Valores A través
deestasInstituciones s¢ proyectan y desarrollan programas finan.
cieros det Gobierno Federal en matcrm de crédito, bancos y
moneda,segutos y iunzns, deuda p cay p ;y ticnen la
facultad, cada una en su drea de compctcnciu, de vigilar el
cumplimiento de las leyes bancarias, de controlar, autorizar,
reglamentar, inspeccionary apoyar los requerimicntos en politica
crediticiay monctariaque sciiale ¢l Estado.

Bste marco institucional financiero, estd precedido por la
Sccretaria de Hacienda y Crédito Piblico, como méxima
auteridad financiera, pero ¢s ¢l Banco de México como Banco
Central, quicn tienc la facultad de regularydeterminar las tasas
de interés que prevalezean en lot mercados de dinero y de
capitales,yaquemediantereglas de cardctergeneralfija los tipos
deinterés en lasoperaciones debanca y crédito que se cfectian.

Las normasjuridicas que regulan ¢l funcionamiento de las tasas
de interés en el mercado fi iero, se fund n en las
siguientes leyes: Ley General de Crédito y Organizaciones
Aundliares,Leydel Mercadode ValoresyLey Orgdnicadel Banco
deMéxico.
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Algunos delos instrumentos en los que se manejan estas tasas
deinterés sc mencionan a continuacion.

Bn bancos son:

Cuenta de cheques, depésitos bancarios, pagarés bancarios, tar-
jetasde crédito ¢ instrumentos de banca miiltiple entre otros

Ba casas de bolsa son:

Cetes, papel comercial, aceptaciones, acciones yen general todos
losinstrumentos cotizados en ésta.

Los tiempos que se establecen on México varfan de acuerdo a lo
que desee el i ionista por ejemplo los dfas p blecid
variandeunoa dos dfasa la semana, de uno a dos dfas al mes; los
deplazofijo van de: 30 a 85 dias, 90 a 175 dfas, de 180 a 265 dfas,
de 2704 355 dias, de 360 a 535 dias, de 390 2 715 dias y de 720a
725 dias.
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1.3.- FACTORES QUE DETERMINAN LAS TASAS
DE INTERES

Hoy en dia las tases de interés se determinman de  acuerdo a
factores que afectan a la economiay la politica de uma Nacién

1.3.1. ECONOMICOS

Entre los factores BCONOMICOS  mds importantes  que
ayudan a determinar las tasas de interés estan los siguientes:

- INFLACION

- PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

- PRODUCTO NACIONAL BRUTO (PNB)

- ENCAJE LEGAL.

- RESERVA FEDERAL

- DEUDA PUBLICA

- DEUDA EXTERNA

- CONDICIONES BCONOMICAS A INTVEL
INTERNACIONAL

-VARIACIONES QUEEXISTEN EN PRODUCTOS, TALES
COMO:

-ENEL PETROLEO, EN EL OROY ENEL MERCADO
FINARCIERO INTERNACIONAL

1.3.2. POLITICOS

Batre los factores POLITICOS més importantes que ayudan
a determinar las tasas de interés estan los siguicates:

- ELECCIONES PRESIDENCIALES (NACIONALESE
INTERNACIONALES)

-GUERRAS

- DECRETOS PRESIDENCIALES (NACIONALES)

.- RELACIONES INTERNACIONALES

PAG14




MARCO TEORICODE
LATASADE INTERES

Demanera particular México scveafectado porlas variaciones
ccondmicas ¥ pommu por lu que Hepnu ltnvecarEttadoc
Unidos, af pr el sistcma fi

Para tcoer una jdea mis pn:cua dc como funcionan cstas
wvariables, a i un cq donde se
define el comportamiento quc siguen en un momento dado. Bl
cual sc pucde tomar de basc para orientar inversiones tanto
individuales como de crapresa.

Para desarroliar ¢l esquema se tomaron encuenta los siguien.
tes factores:

- Precisidn de eventos daves,

- Bfectos,
- Fundamentacién técniea
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(1.3.3.- ESQUEMA )
EVENTOS EFECTOS CONSECUENCIAS
Bai i Inflacion ¢n SUBE Dismi la captaciéndedivi
fa cn o) precio México Se incrementa el déficit del sector|
del perrdlco.
piiblico.
Se aumcntan los precios de los
bienes y servicios del sector
piiblico.
Tasas de interés BAJAN < iadeladi
ddlares. en lainflacion
Tasas de interés AUMBENTAN Efecto delrepunteinflacionario.
nacionales
Cotizacién AUMENTA Aldisminuiriainflacién interna.
internacional del
délar
Cotizaciénde!  AUMENTA Al subvaluar fa cotizacién del
peso/dslar DESL1Z Ppeso, pars estimular las expor-
taciones no petroleras.
Disponibilidad DISMINUYE | Consecuencia de Ja péndida de
de divisas ingresos petroleros.
Actividad econdémica BAJA Aldisminuirtedispopibilidad de
nacional. recursos financieros.
\ )

*Revista Comisién Nacional de
Valores, pags, 79-89
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(" Alza en ¢ precio Inflacién BAJA A
del petrdlea, México
Inflacidn AUMENTA
EEUU
Tasas interés AUMENTAN
internacionales
Tasas de DISMINUYEN
interés
nacionales
Cotizasidn DISMINUYE
internacional -
délar
Cotizacién DESLIZ
peso/dolar MENOR
Disponibitidad AUMENTA
de divisas
Actividad AUMENTA
ccondmica
macional
Revaluacién Déficit DISMINUYE
E ) ial
Tasasde interds  BAJAN Bfecto del aumentoen
cxportacionesydisminucion de
importaciones.
Disponibilidad AUMEBENTAN | Al¢xistir megordemanda para
de divisas financiar cl déficit.
Mexico
Actividad cconomica AUMENTA | Al bajar las tasas de interés en
mexicana dolares.
Devaluacionde | Tasasdeinterés AUMENTAN Al disponerde mayores recursos.
curomonedas dolares.
\ J
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Actividad DISMINUYE
econdmica
mexicana
Alzatasas | Cotizacida SUBE Se vuelve mas atractiva la
de interés internacional inverson endolares
cn ddlares del délar
Bajaen Cotizacidon BAIA
tasas interés euromonedas
curomonedas
O.T, oro BAJA
Déficit DISMINUYE
comercial
BEUU
Cotizacion MENOR
peso/euromoneda DESLIZ
Alza cn tasas Inversion DISMINUYE Porresultar mas costoso el
de interés productiva financiamiento de nuevas
internas inversiones.
Actividad DISMINUYE Alincrementarse el costo del
ccondmica dinero,
Baja en tasas Inversién
de interés productiva AUMENTA
internas .
Actividad AUMENTA
¢condmica
Crecimiento | Tasasde interés AUMENTAN Al incrementarse la demands
enel sobre et dincro para financiar ¢l
déficit fiscal déficit.
americano
L
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( Délar AUMENTAN En respucsta a los mayores
rendiminctosderivados del
alza enlas tasas.
Balanza de SE DEBILITA Al incrementarse ¢l costo
pagos, México del serviciode la deuda
externa.-
Cotizacion MAYOR Al reducirse la disponibilidad
peso/ddolar DEsLIZ peso/délar divisas.
Crecimicato en <l Cotizacion SE DEBILITA Como estratégia para incre-
déficit comercial internacional mentar las cxportacioncs y
nortcamericano del délar contener [as importaciones.
Cotizacién MAYOR Efccto del debilitamiento
pesofeuromoncda DESLIZ del délar,
Liquidez AUMENTA C ias de los exed
Superdvitcomercial | Tasas BAJAN Alexistirmayorliquidezen {os
intetnacinal metcados
Actividad AUMENTA Al bajar el costo del dinero.
econdmica
internacional
Depreci peso Inflacié AUMENTA Al incrementarse ¢l costo de
frente al d6lar las im portaciones.
Actividad DISMINUYE Bfccto del incremento en los
econémica costos
Reactivacion Precio SUBEN
econdmica petrsleo Al incrementarse el consumo,
internacional
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Precio de los SUBEN Por mayor consumo y
~ metales anticipando un repuntc
: infiacionario.

Exportaciones SUBEN Alincmmentanela‘demanda
mexicanas internacional
Balanzade SE Alaumenlarlademanda
pagos, México MEJORA internacional
Inflacién CRECE Ce iadela ivacié
inteenacional
Tasasdc interés ~ SUBEN Bfecto del repunte inflacionario
internacionales
Inversién real SUBE Al existir mayor demanda,

Reactivacién | Ingreso SUBE Al incrementarse cf cmpleo.

economica pet cépita

intemactonal
Aherro AUMENTA Al producirze mayor derrama
del ingreso nacional.
Disponibilidad AUMENTA Al crecer el ahorro interno.
de erédito
inflacidn  MAYOR PRESION | Como efecto de la reactivacién
econémica.

Countraccion Precio del DISMINUYE

¢conomica petrdlco

intermacional
Qro yplata BAJAN

.
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Exportaciones DISMINUYE
mexicanas
Balanza de SE PRESIONA
Pagos
InDacién
internscional  DISMINUYE
Tasasdc interés DISMINUYE
intzrnacionales

Contraccién | PIB DISMINUYE

coondmica

nacional
laveniénrcal  DISMINUYE
Ingreso per DISMINUYE
chpita
Ahocro DISMINUYE
Disponibitidad DISMINUYE
de crédito
InflacisSn  MENOR PRESION
Disminuciénen | Déficiten AUMENTA Porbajacnia
In disponibilidad | lacucata disponibilidad de divisas
de divisas corriente
.
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PIB DISMINUYE Al disponer de menores W
recursos
Inflacién AUMENTA Por contracrse la oferta
de bienes y servicios.
Tasas de SUBEN Porctalza en la inflacidn
interés
Cotizacién MAYOR Alaumentarlainflacién y
dul peso DESLIZ disponerde menores divisas.
Aumento en | Tasasdeinterds SUBEN Parzconservar tasas deintcrés
Iainflaciéa reales
intemacional
Cotizacién de¢ las Consccucnciadel repunte
monedas BAJAN infiacionatio
O.T.Cro AUMENTA Efocto del aumento enia
inflacién.
Disponibilidad- DISMINUYR | Al subir lastasas doin-
dad de divisas terés, ya que estas repre-
México, scatan el costo del scrvi-
cio dela deuda,
Cotizacién MAYOR Al bajar la disponibilidad de
pesos/délar PRESION divisas,
Crecimiento Tasasde SUBEN Porpagar tasasrealesala
delainflacidn | interds inversidncn pesos
nacional
Cotizacién MAYOR Parasjustarla cotizacién al
del peso DESLIZ aumento ibflacionario.
Ingreso DISMINUYE Coasccucaciade la inflacién.
real
Ahorro DECRECE Aldisminuirlos ingresos reales.
- J
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—
Fortaleza def Exportacioncs DECRECEN Los productos americanos
délar 5¢ VucveD mas caros, menos

competitivos.

Importaciones AUMENTA Al scr estas, mds baratas,

Balanza AUMENTA Al aumentar las importa-

comercial DEFICIT ciones y disminuir las
cxportaciones.

Inflacién DISMINUYE Al disminuir los costos de
importacion.

Tasas de AUMENTAN Consccuencia de la baja

interés reales inflacionaria.

Disponibilidad AUMENTAN Al bajar la jnflacién las

divisas México tasas de interés, nominales,
disminuyen, por lo tanto el
servicio de la deuda ¢s menor.

Cotizacisn DESLIZ Porel beneficio implicitode

del pesofeuromonedas MENOR {a aiza del délar.

Debilidad del Exportacicnes AUMENTAN
délar

Importaciones  DISMINUYEN

Déficic DISMINUYE

comercial

Inflacién AUMENTA

\
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( Tasas de DISMINUYEN 3
interés reales
Balanzs de MEBIORA
pagos
Cotizacién MAYOR
pesofeuromoneda  DESLIZ
Cotizacién de BAJA Por los mayores rendimicatos
l2a O.T.Oro de la inversién en d6lares.
Disponibilidad BAJAN Al incrementarse ¢l pago,
de divisas México, porscyvicio de la deuda
Cotizacidn MAYOR Al disminuir Ia disponibilidad
pesofddlar PRESION de divisas,
Cotizacion DISMINUYEN
Baja tasas intcrmacicaal
de interés delddlar,
délares
Cotizacién AUMENTA
de 10 O.T. oro
Disponibilidad AUMENTA
de divisas
México
Cotizacién MENOR
pesofdélar PRESION
Altastasas Tasss dcinterés  SUBEN Al incrementarse Ia
deinterés demanda sobre estas,
<uromoneda para aprovechar los
mayores rendimientos.
\ J
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Disminucién de
{a inflacién
internacional

Dismigucién
de lainflacién
nacional

Crecimiento
deficie,
piblico

Cotizacién SUBE
O.T.Oro

Déficic DISMINUYE
comercial

cstadounidensc,

Cotizacidén BAJA
peso/ curomonedas.

Tasas dc DISMINUYEN
intcrés

Cotizacién AUMENTA
dclasmonedas

O.T.ORO DISMINUYE
Disponibilidad

dedivisas

mexicanas AUMENTA
Cotizacién MENOR

del peso PRESION
Tasas de BAJAN

interés

Cotizacién MENOR

del peso DESLIZ
Ingreso AUMENTA
real

Ahorro AUMENTA
Inflacion SUBE

Tasasde AUMENTAN
interés

Albajarlacotizaciéndel
délac.

Ya quc al bajar la cotizacidn
det délar aumentan las
axportacioncs de productos
nortcamericanos, al scr mis
compctitivos en los mercados
intemacionales,
Consccucnciade la baja

del délarfrente alas
curomonedaz,

Por 1a forma dc financiar
décit. piiblico

Al subir la inflacidn.

,
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q Cotizacién MAYOR Porel inceemento en la
del peso DESLIZ inflacién.
Liquidez DISMINUYE Porla recesidad
financiera definanciarcldéficit
piblico.
Crecimicato Disponibilidad de BAJA Alfinanciarel déficit la
en el déficit divisas cucnta
delacuenta comicate
cortiente. Cotizacién MAYCR Aldisminuirla
del peso PRESION disponibilidad de divisas,
PiB DECRECE Al disponer de menos
recursos.
Crecimiento Jde Tasas de DISMINUYEN | Alexistirmayor
laliquidez interés disponibilidad de recarsos.
PIB DECRECE Al disponcr de menos r
<CUrsos.
Crecimiento en Tasasde DISMINUYEN Al existir mayor
{a liquidez. interés disponibilidad de recursos
Inversidn DISMINUYE
real
PIB DISMINUYE
Dispoaibilidad AUMENTA Consecucneia de una
de crédito, mayor ofertade
recursos finencicros.
Aumentodel | Liquidez AUMENTA Al incrementarse Is oferta
ahormw interno dedinero.
Tasas de BAJAN Al existir mayor liquidez.
intcrés
Invemsion AUMENTA Al disminuir ¢l costo del
real dinero.
A
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( ‘PIB DISMINUYE )
Crecimiento de | PIB AUMENTA | Consecuencia det
las inversiones crecimiento en las
reales. inversioncs reales
Liquidez DISMINUYE | Al incrementane la
demanda sobre ¢l dinero
Tasas de interés  AUMENTA Al contracrselaliquidez.
Caida de las PIB DEQLINA
inversioncs
reales Liquidez AUMENTA
Tasas de DECRECEN
interés
Crecimicato Infacién AUMENTA Porcl crecimicnto de la
del circulante demanda sobre [a oferta
de bienes y servicios.
Tasasdeinterés AUMENTA Al aumentar la inflacién.
Cotizacién AUMENTA Al creceriainflacion,
del peso EL DESLIZ
Credmiento Liquidez AUMENTA Al incrementarse la
delainversién disponibilidad de recursos.
internacional
Tasas de interés  BAJAN Al existir mayor liquidez.
PIB AUMENTA Al crecer la inversida productiva,
Crecimicato | Tasasdeinterés DISMINUYEN | Alcxistirmayordisponibilidad de
de laliquidez recursos.
internacional
Disponibilidad AUMENTA Bfectodel crecimicnto en la
de crédito. liquidez.
.
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Inversion AUMENTA Por necesidad de aplicar
extranjera fos excedentes.
Diponibili- AUMENTA Efecto del crecimiento
dad de divisas de la inversién extranjera.
México
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CAPITULO 2. EL RIESGO

Al hablar de tasas de¢ interés y de riesgo,hay que tener en
consideracion las diversas opciones de inversion financiera que
existen en nuestro pais.

Ya que la tasa de interés no essolo un indicador del costo del
dinero ¢nunconjuntobancario o bursitil, al que se estd dispuesto
a tomaroa prcstardmem, tampoco es simplemente unavariable

d diente yexSgenaa los imientos monetarios, sino que
mnmmye un parédmeiro para todos los mercados que ponen de
manifiesto recursos crediticios y flujos importantes de¢ fondos
prestables.

Las tasas de interés intemas y externas, tienen injerencia cn el
mereado bursitil, de seguros, com pafiias de fianzas, sociedades
de inversidn y en ¢l mercado de metales preciosos, dado que
todes cllos compiten por captar ¢l aborro de [a comunidad, las
modificaciones que presenmn las tasas de interés afectan o
benefician a cualquicra de estos mercados y en consecuencia al
sistema finandiero,

2.1 CONCEPTOS DE INVERSION

2.1.1 INVERSION

¢Qué cs una invemion? c¢s ¢l acto dc aportar recursos
financieros con ¢l propdsito de ob un beneficio futuro,
esto ¢s, cuando uua personadecide invertirsu dinero, conel fin
de incrementaro, s¢ dirige a un banco o va a una casa de
bolsa, donde lc ofrecerin  diversos plancs en donde podri
hacerdo; los cuales tendrin una tasade interés a un cierw
periodo de ticmpo,

En una inversién intervicnen dos factorcs muy  importantes
clsyjcto y el objeto.
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BLSUJBTO.- Es aquclla personaque invierte, pucde sec una
empresa (persona moral) o un individuo {persona fisica).
Cuando se ixata de la persona [isica ¢l costo dela inversion
3¢ cxpresa cn términos deunautilidad inmediata y  subeneficio
cn términos de una utilidad esperada. Coando  sc trata de una
persona moral, <l costo de la inversidn es un gasto inmediato,
expresado cn moneda y ¢l beaclicio s up ingreso esperado
expresado en dinero.

EL OBJETO.- Se reficre al bicn invertido que pucde ser de
maturalcza muy diversa, es Jdccir, se¢ puede invertr dincro en:
una ¢mpresa, <n equipo, cn alhgjas, cn acdoncs, ¢ una casa, ¢n
un autdmovil, en fin cn unsin-nimerode cosas, sin embargo
Ia caracteristica que une a todos ks actos de inversién es la
apertackin de dinevo.

Existen varias clases d¢ inversiones

a) La inversion real.
b) Lainversidn financicra.
c) Laigversion en ¢l mercado
de valores.
d)La inversidon de proteccién

2) La fnversion reak es la que realizan las cmpresas en
bienes nng‘blcs‘ tales como cn plantas industriales, cquipo,
maquinaria ¢ invcatarios, estas operacioncs constituyen cl
o de lac i6n normal de un negocio.

b) Lo inversién fimanciern: son los rccursos que obran
después  de la operacién normat del ncgocio, cs por eso que a
estos recursos también sc lu d:nomman cxcedentes en
inversioncs reales, di por \{ caalquicr
cantidad de dinero no necesatia para el aborrador en cuanto a
s mnsumo inmediato.

“Una caracteristica importante de los excedentes cs que
deben ser liquidos para poder ser aplicados <o ¢l momento
que sean  necesitados.  Entendicndo por liquidos, que dicha
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inversién s¢ pucda comprar y vender con facilidad, para lo

" cual debe cxistir un mercado organizado,

Con esta observacién se pucde volver a definirel término

. de inversién financicra como la aportacién de  recursos

liquidos para obtener unm bencficio futuro.
Al beneficio que s deriva de dicha inversida financiera se
denomina rendimiento, el cual se ¢xpresa en rminos
porcentuales de lo invertido, porejemplo: sila  inversidn es
de NS100 y obtenemos NS$65 de¢ beuclicio, nuestro
rendimicnto serd de un 65%, los rendimientos se puede pereibir
por difercutes medios, ya sea por intereses, ganancias de
vapital, ete,

Otro aspecto importante  dentro de la inversidn

i cs <l rendimi que s¢  obticne contra fa
inflacidn, de hecho ¢l rendimicnto que se percibe por una
inversidn financicra debe rebasar la tasa  de inflacién del
periodo  correspondiente para ser atractiva, la diferencia
entre la tasa de rendimicnto yla tasa de inflacién esla  tasa
real, como se vi6 en el capimlo anterior.

=]

¢) La Inverstén en el mercado de valores: La finalidad
primordial de este mercado es que los inversionistas
adquicran o vendan valores inscritos en la bolsa de valores de
acuerdo con los precios esmblecidos por la oferta y la
demanda,

En México, ¢l inicio de un Mercado de Valores, reforzé al
sistema financierc en su conjunto, al instrumentarse mecanismos
de financiamiento piblico y privado a través de Cetes,
Aceptaciones Bancarias, Petrobonos, Papel Comercial, etc.,
iastruméntos que a su vez, afectan la base monetaria ¢ influyen
en ¢l multplicador bancario y en la estructum de las tasas de
interés, Su empleo le permite al sector piiblico financiar sus
necesidades de efectivo en su mayor parte a corto plazo, dando
ademis un impulso al mercado bursitily casas de bolsa,

Dc ahi que con cf propdsito de reforzar mis cste punto de las
tasas de interés en México, mds adclante sc explican los
instrumentos bursatiles que estin regulados por la Comisién
Nacional de Valores, que opcran con una tasa de descuento y

PAG.31




CAPTULO 2

ELRIESGO

reditiian una tasa de rendimicnto, constituyendo importantes
medios de inversin tanto ¢n el mercado de dinero como en el de
capitales, la demanda de estos titulos esti constimido  por los
fondos di ibt ra la i tanto para  personas
fisicas como morales. Existen diversos tipos de valores, pero no
todos son objeto de compraventa ¢n Bolsa; ¢n csta sdlo operan
aqucllos que han sido autorizados previamente por ta Comisidn
Nacional de Valores y por la Bolsa.

d) Lainversiénde protecciér: este tipodeinversion  protege
contra la depreciacién del peso en relacidn con otros
mercados, ¢n épocas de incertidumbre cambiaria, ofrece
rendimientos mds atractivos que ofros instrumcntos de
inversién. Los instrumentos que se mancjan son principalmente
los instrumentos de renta fija

No sc puede hablar de inversiones si no se hace
referencia al riesgo ya que es ¢l factor que determina la
posibiitidad de obtener o no los rendimicntos esperados por <l
inversionista

2.2. RIESQO

Bs Ia posibilided de que ¢! rendimisnto ezperado de una
inversién no se cumpla y por ¢l contrario genere pérdidas.

Bs por esta razén que los titulos que implican un  riesgo
mayor, otorgan una mejor tasa de interés comoun  *premin®
2 quicn acepte ¢l riesgo.

Los instrumentos de renta variable brindan la
oportunidad de tener ganancias cosiderables, asi que por su
naturalcza resultan de alto riesgo. En los instrumentos de
reata fija, micatras mayor sca la garantia ofrcce una menor
rentabilidady alavez un riesgo menor.

Bl riesgo es un factor que distingue, al empresario y al
inversionista, ¢l primero acepta ¢l ricsgo ¢ ilimita sus ganancias
yel segundo preficre ganar menos en una forma estable perono
arricsga.
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El riesgo va de la mano con la cspcculaclon. que es la
realizacion de¢ wna inversion, apr hando las fl

de la cconomia de manera que los beneficios que s< esperan
son mds grandcs, la cspeculacidn s ial en el c:

de valores ya que sin el mancjo dc ésta por parte de los
especuladores no s¢ podria aumentar la liquidez.
El riesgo puede variar segun la incertidumbre que se  tengn
respecto al rendimicnto que sc espera de una  invemion.
Cuando ¢l inversionista conoce los riesgos que  prescntan
las inversiones le permite colocar sus fondos con un
conocimicnto mds profundo y uma scguridad de
que obtendri una gagancia cquivalente a lo que inviertié; y
si desca asumir un riesgo mayor sabrd que lo acepta com un
pleno comocimiento de las situaciones eccondmicas y
fiancieras que vive ¢l pais.

2.2.1.- TIPOS DE RIESGO

Debido a que hay diferentes tipos de instrumentos de
inversién cada uno de elfos presentan diferentes riesgos, que
sedividen de acucrdo a su naturaleza en:

Ricsgos de inversion,
Riesgos intrinsecos.
Riesgos exdpenns,
Riesgos cambiarios.
Riesgos de precios,
Riesgos de liquidez.
Riesgos cero,

Riesgos de mercado.
Riesgos im previstos,
Riesgos de tasa dc interés

RIESQOS DE INVERSION

- Riesgos que proceden del progreso de los negocios o de Ia
depresién.

- Riesgos celacionados con la cantidad de mercancias y
servicios que el dinero puede comprar.
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- Riesgos debidos princip a las
imperan dentro de la empresa,

que

-Riesgos quesoninhercntes a la clase devalorenque setieac
hecha la inversida.

RIESGOS INTRINSECOS

Son riesgos propios de la actividad de una empresa, que go son
suseptibles de cobertura,

RIESGOS EXOGENOS

Son aquelos fuera del control de la empresa,comojos riesgos
de variacion indescables en ¢l tipo de cambio, la tasa de
interés y, cn algunos casos, en los precios. Con  frecuencia, ¢s
posible cubrirlos.

RIESQO CAMBIARIO

El desgo cambiario se define como la variacidn en la
ganancias netas como resultado de  movimientos en un
cierto tipo de cambio

Elriesgo cambiariv es otra forma de manifiestarel vinculo
con las tasas de interés, sobre todo en una cconomia  abierta.
El riesgo cambiariose origina porel rezagode latasa  de interés
nominal en los mercados externos y por el efecto  de liquidez
que no es d dado en Ia ia (en México provoca
que se genere ¢l proceso degominado dolarizacién o sea,
sustitucién d¢ moncda nacional por ddlares, afectando la
prima de futuros ddlar/peso que induce a una mayor
variacién en la tasa de interés. Conesto, la tasade salarios
por medio de laindizacién s¢ ajusta al nivel mas elevado de
precios)

RIESGQO DE PRECIOS

Depende de fa oferta y de la demanda de un producto, Los
precios son IGgicos cn lo que se refiere a las  fluctuaciones
dec un aiio a otro, A veces, s¢pucde perder ( dentro de las
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" oscilaciones de éstos), toda relacisn con los valores que

probablemente representan.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Son los que dependen del ord iento que tengan las
tasas de intcrés en los instrumentos bursdtiles a diferentes
plazos.

RIESQO CERO

Se dice que tienen riesgo cero los titulos de crédito ¢mitidos
porcl gobierno cn un pafs, éste esel emisor més confiable que
hay dentro del mercado de valores, pues, deél s¢ puede tener
la certeza que cumplird con sus compromisos de pago,

RIESGO DE MERCADO

Bl mercado puede estar tan inactivo para unvalor, quelas
cotizaciones de oferta y demanda diferirén bastante,  yel
vendedor, juzgard el precio posible de venta de dicho  valor
entre ciertos limites, y quizds observe que en vatios dias no se
elcetué naa solzventa en el mercado, vqueen  ese lapsode
tiempo ya ha variado la cotizacién.

Bl riesgo a que aqui nos referimos e¢s ¢l de las
fluctuaciones en ¢l precio del mercado. Puesto que una de las
pocas certidumbres en las operaciones de inve:sion en valores
es la delafluctuacién de los precios, elvalor variable de un
titulo de un dia a otro § de una a otra semana, ¢s una
contingencia que puede quedar comprendida en la expresién de
riesgo de mercado,

RIESQOS IMPREVISTOS

Este tipo de riesgos, como su nombre lo indica son aquellos
que no se pueden  predecir, y cuando suceden, alteran las

fas de los  inversioni ya sea para que tengan un
mayor beneficio o para psrjudicarios. Eatre cllos estdn:
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Las guerras, o el peligro de que se¢  declaren, pucden
producir cambios tan violentos ¢n ¢l movimicato decapital que
afecten positivamente los precios de los valores  y titulos de
inversién entre las naciones, en ¢l factor indefinido que se
{lama confianza o en las actividades mercantiles en los
diferentes paises,

RIESGO DE TASA DE INTERES

Se dcnvnn dc los nesgos exégenos; si una empresa  tiene

<n dol a tasa ﬂcmnlc, y las  tasas
de interés en ddlares se elevan, el servicio de su denda
aumentard, De la misma meners, si planea emitir papel
comercial, también s¢ expone a una elevacion cn Ias tasas de
interés mientras cspern la conclusidnde la operacidnen  cuyo
caso, colocars su papel a un precio menos atractivo.
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2.2.1.-MERCADO DE VALORES

Estos ries gos se reflcjan en los instrumentos cotizados en bolsa.

Para  poder hablar de los instrumentos  que forman el
mercado de  valores  y su relacidn con la tasa de interds es
indispensable conocer primero cdmo esti integrada.

La bolsa de valores esti integrada por cuatro “mercados®
denominados: primario, secundario, de capitales y de dinero.
MERCADO PRIMARIO: s donde se hace la coloeacién inicial
de los titulos, de acuerdo con un precio fijado por la oferta
piiblica.

MERCADO SECUNDARIO: cstd reservado sélo  para
tenedores de titulos, que venden o compran de acuerdo a sus
necesidades, para  rescatar recursos financicros, retirar
utilidades, diversificar sus carteras o buscar mejores
oportunidades de rentbilidad.

Bstos valores s¢ pueden invertir por su naturaleza y
rentabilidad en inversioncsde renta fija ¢ inversiones de renta
variable.

Las inversiones de reotn fija ofrecen un rendimicno
preestablecido, pues son instrumentos de crédito colectivo, cs
decir, se obliga a retribuira su poseedor un interés periddico
constante, o flotante, independi te de Iqui

factor cventual. son instrumentos de renta fija:

- Certificados de la Tesoreria (CETES)

- Certificados de Depdsito Bancario

- Aceptuciones Bancarias

- Papel Comercial

- Petrobonos

- Obligaciones

- Pagarés con Rendimicnto Reestablecido

Las inversiones de rentavariable: reptesentan activos, cuya
valoracidn va de acucrdo a las condiciones del mercado, Ia
solidez del emisor, su probabilidad de rendimicato futuroya
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las presiones de oferta y demanda, estos instrumentos no tienen
imi ysu ia vara de do a fas idad
¢ intereses del inversionista. Se¢ les identifica como acciones.

Tanto ¢! MERCADO DE DINERO como ¢| MERCADODE
CAPITALES incluyen instrumentos de renta  variable y de
renta fija.

RENTA VARIABLE:ACCIONES

Una accién es un titulo o valor que representa una de las
fracciones igualesen que se divide ¢l capital social de una
socicdad anonima, Sirve para acreditary trasmitirla calidad ylos
derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la
obligacion que contrae el tenedor de la accién ante terceros y
con la empresa,

En las acciones exite un factor denominado descuento
anticipado  que quiere decir que los precios de éstas
inversiones subicron o bajaron antes de que ocurriera un
evento determinado. En ¢l cuadro siguiente (CUADRO #1) se
precentan los factores técmicos que descucntan

pad: te estas inv
Cuadro #1
FACTORES TECNICOS REACCIONENEL )
PRECIO
- Crecimiento en inflacion - BAIA
- Dismigucién de inflacién -ALZA
- Aumento en ¢! PNB -ALZA
-Disminucion del PNB -BAJA
- Baja en el precio del petrdleo -BAJA
~ Alza en el precio del petrdleo -ALZA

- Aumento de tasas de interés internacionales - BAJA
- Disminucién en tasade tasas de interés -ALZA

- Anmento en tasasde interésinternas -BAJA

- Disminucién en tasas de interés intemas -ALZA

- Contraccion en ¢! PNB -BAJA

-Mayor desliz del peso -BAJA

- Mayor confianza cn la economia -ALZA .},
\ /

*Revista: Comisidn Nacional
de Valores, pag 109 PAG.38
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RENTA FIJA
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES)

Son titulos de crédito al portador en los cuaies se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar su valor nominal a la
fecha de suvencimiento.

Los objetivos principales de estos valores, son bisicamente
financiar ¢l Gasto Pubtico del Gobierno Federal y por otro
lado regular la oferta monetagia de la economia, ¢s decir, la
cantidad de dinero en circulacisn, E! rendimiento de un CETE
se deriva de la diferencia  existente  enire sus precio de
adquisicion de venta. El precio  del CETE  puede ser
absoluto e¢n moneda naciopal o como unra tasa de
descuento.

La estrategia pama invertic en CETES scdefine ¢n funcién
a la tendencia futura de las tasas de interés, ¢s  decir sk ~
Cuando las tasas van a subir ¢s conveniente comprar
emisiones  con vencimiento a ¢orto plazo, por las
siguientes razones:

- Para poscer  liquidez 2 la brevedad aprovechando ¢l
alzaenla tasa.

- Para cvitar los cesgos de reducir rendimicatos o
incluso tener pérdidas por vender emisiones de
large plaze antes de su  vencimiento.

Si las tasas bajan, se compran emisiones con vencimiento a
largo plazo paor las siguientes razones:

- Aprovechar las tasas altas al mayor plazo posible.

- Aprovechar la oportunidad de mejorar
rendimientos, vendicndola cemisién antesdesu
vencimiento ya que las tasas son meaores.
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- Se . concibe la importanciade la tendenciade las tasas de
interés para la scleccionde emisiones, peroal hablarde
_ésta, nosreferimos al futum, es decir, tendremos 1a necesidad
de estimar, pronosticar c intuir el comportamicnto  futuro de
las tasas y éste, es el aspecto de mayor relevancia  enla
operatividad  de! mercado  de dinero.

Losfactores quedcfinen ¢l estado futuro delas tasas sonlos
siguientes:

- Expectativas inflacionarias.

- Liquidez de las empresas oferentes ¢ inversionistas
-Monto del déficit publico.

- Retiros de dinero.

- Aumentos de dinero circulante,

- Diferencial entre los montos emitidos y los
amortizados en CETES .

Ahora bicn las tasas tcnderdm a subir cuando:
- Seespere un repunte inflacionario,
- Baje la liquidez en el sector oferente.
- Esto ¢s en periodosde pago de impucsto, entonces

las emp den cetes parn  efe rtales pagos
disminuyendo sk liquidez

-Aumente el déficit del zector piiblico mismo que
ticne que serfinanciado,

- 8¢ retire dinero de la circulacién lo cual presiona
las tasas,

Las tasas bajan cuando:

-~ Se espera una caida en la inflacion.
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- Bxiste exceso de liquidez en poder de los oferentes.

- Disminuye cl déficit del scctor piblico.
- Se inyecta dinero a la circulacién,

VENTAIAS:

- Bajos costos ca la operacién
- Al grado de liquidez

DESVENTAIAS

- La inversién serd en corto plazo

OBLIGACIONES

Una obligacidn es una dcuda piiblica contraida en
forma colectiva por una empresa o dependencia
gubemamental. Bl comprador dc usa obligacién obticac ¢n
efectivo elvalor nominal de la obligacién en la fechade
vencimiento de la misma

Sedice queesuna deuda porquela empresa acuyo cargo
estdn las obligaciones emitidas, ha recibido dinero en
calidad de préstamo, porioque ia cmpresa s¢comprometea

gresar ¢l importe recibido como eréditoy cn algunas fechas
determina pagar cierta tasa de interés por su uso, que
generalmente es trimestral

Solo las empresas cotizadas ¢n bolsa  pueden emitir
obligaciones y poresta razén ¢l compromiso de pago de la
operacién de erédito ¢s piiblica,

Sc  ticnen diferentes  tipos de  obligaciones:
quirografarias, hipotecarias, convertibles y prendarias.
BONOS

Los bonos son titulos de crédito que representan la
participacién individual de su tenedor ¢ un excdito colectivo a
cargo del emisor.
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En el siguiente cnadro (CUADRO #2) se¢ presentun los
factores técnicos, quc afectan tanto a bomos comv a
obligaciones.

FCUADRO #q

FACTORES TECNICOS REACCION POR
PRESION EN EL PESO|

- Aumento en tasas de interés BAIA
- Disminucidn cn tasas de interds ALZA
- Drevaluacién monetaria BAIA

PETROBONOS
Son certificados de pardcipacion en un fideicomiso constituid
por ¢l Gobierno Federal en Nacional Financiera, Dicho
fideicomiso estd constituido por un patrimonio de barriles de
petrdleo crudo. Hoyen diayanose cotizan enbolsa pero siguen
3 do, la wiltima emision fue en 1991,

Al ser emitidos, el Gobietno se¢  proponc tantener y
fomentarun mercado activo como alternativa de inversidn
para personas ¢ instituciones.

La emisién, a la vez que amplia cl mercado, permite a los
participantes adquirir los certificados a valor de mercado afin
de mantener sus inversiones en un instrumento rentable.
Los recursos captados mediante la emisién van de  acverdo
conla politica econémicadelsector piiblico,yaque tenden
a fortalecer ¢l crecimieato del Producto lnterno Bruto al
obtener recursos  internos y destinarlos a la inversién
productiva.

Ademéds de  fomentar ¢l ahorro interno, protegen al
inversionista con un rendiminento positivo, debido a que estsin
gamntizados porcl precio de un bien real, f peerdleo. Por
otro lado, [a operacién de los certificados ¢sa travésde la
Bolsa Mexicana dc Valores, donde se encuentran imscritos,

*Revista: Comisidn Nacional
de Valores, pag 137 PAG. 42
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Proporcionan amplia liquidez, ayudando a fomentar el
desarrollo  deimercado,

En el siguiente cuadeo (CUADRO #3) se presentan los
P e

factores cos que d anticip las
i i en los petrob
*Cuadro # 3
( FACTORES TECNICOS REACCIONDEL )
PRECIO
-Alza en el precio det petréleo SUBENsélo que

rebasen ¢} precio
minimo garantizado

- Baja en ¢l precio del petrdleo SUBEN, los petro-
bonos tienen un
precio minimo

ganantizado.
-Repunte de la inflacién SUBE,por presién
al peso.
- Disminucién de la inflacidn BAJA, por menor

presion en ¢l peso.

- Alza en tasas de interés

internacionales SUBEN, por presién.
- Boja de rasas de interés
internacionalcs BAJAN, por menor
presicn.
-Aumento al desliz del peso SUBE, por garantia
de dolares.

- Alza cn tasas dc interés nacionales | BAJAN, porajuste
al rendimiento.

-Bajaentasasde interés nacionales { SUBEN, porajuste a
rendimientd

J

*Revista: Comisidn Nacional
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PAPEL COMERCIAL.

Bs un ttlo de crédito por medio del cual la  empresa
cmisora s¢ obliga a devolver al inversionista en un plazo
determinado, ¢l capital prestado original mdsun rendimiento
previamente estipulado.

Sus caracteristicas principales son:

1.- Bl cmisor ticne qué cotizar sus acciones cn la bolsa;
actualmente pueden emitir las empresas que no coticen,
2.- Bl plazo al vencimiento ¢s a corto plazo,

3.- Las operaciones s¢ realizan a través de cases de  bolsa.

4- Bl rendimiento sc¢ determina por el diferencial entre los
precios de compra y venta.

5.- Los re¢ndimientos a personas fisicas causan impuesto.

6.- los rendiminetos a personas morales son acumulables

al ingreso gravable,

Para invertic cn cstos instrumentos <s necesario  considerar
las  tasas de rendimiento, la calidad del emisor, y la
bursatilidad.

Se hiacen os siguientes pasos para ¢l andlisis de esta inversién

1.- Se analizun las tendencias de Iac tasas de interes, para
definir el plazo d¢ lainversidn.

2.- Se pondera la calidad del emisor, para considerar los
ibles riesgos de insolvenci

3.- Se comparan los rendimientos ofrecidos por otras emisiones,
para identificar aquefllas que ofrecen mayores rendimientos.

4.- Sc evalua la relacion de pago o rendimiento, para 1la
optimizacién de tas decisiones de inversién,

La VENTAJA de invertit en este instrumento es que se
b yores tasas de rendimicnto .
La DESVENTAJA ¢s quelos riesgos deinsolvencia son por
parte del emisor, y la bursatilidad ¢5 baja.
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2.3.- LA ADMINISTRACION DE RIESQOS

En ¢l presente, s¢ han buscado nuevos caminos de
inversién donde of riesgo sca menor, ademas donde ¢l
inversionista  tenga iguales oportunidades que en los
intrumentos  bupsdtiles conocidos. Con cstas condiciones
surgen otros instrumentos que se cotizan ¢n bolsa y que en su
conjuto sc denominan administracion de riesgos.

2.3.1.- ANTECEDENTES

Esta preocupacidn de encontrar otras formas de inversidn con
un riesgo menor comicnza cusndo un gobierno decide  tener
una mayor participacién en los mercados financieros
internacionales pues esta medida le tractd  innumerables
ventajas, entre las cuales estdn:  la posibilidad de obtener
mayores rendimientos con  riesgos menores, costos mds bajos
en los empréstitos, mayor  liquidezy, para los intermediarios
mayores ingresos. Pero existe la desventaja def riesgo.
Bjemplificando, si  se hace una inversién en el mercado
financicro  intemacional sin tener una cobertura puede ser
perjudicial para el inversionista, ya que puede estar expuesto
avariaciones en ¢l tipo d¢ cambio, dependiendo sicstd alaalz
oalabaja; o c¢nlas tasas deinterés internacionales que pueden
presentar el mismo problema. Con csta incursion cn el
mercado internacional, surgen nuevos productos cn los
ciiales sc puede invertir de tal manera que los ricsgos  quese
presentan pucden cubrirse en forma cficicnte.

Es asi como surge la administracién de ricsgos como una
nueva forma de invertir, la cual se lleva a cabo mediante cuatro
productos basicos que son:

- Contratos adclantados
- Contratos futuros.

- Contratos de opciones.
- Contratos de swaps.
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La administracin de riesgos sc  identifica con
opcraciones de cobertura, es decir, adquiriendo proteceién
confra un  movimicnto imprevisto en  un precio, en tasas de
interés o con algun tipo de cambio.

Dentro de la administracién de ricsgos cstd ¢l concepto de
cobertura tradicional, que consiste en tomar una posicidén en
contratos adelantados o en futuros de igual monto, de tal
manera que esté en dircccion opuesta en ¢l mercado al
contadoy asf compensaria pérdida que sc tiene en éste, con la
ganancia que s¢ obtendrd enm los codtratos adclantados o ¢n
los futnros,

2.3.2,- CONTRATOS MANEJADOS EN LA
ADMINISTRACION DE RIESGOS

23.2.1 CONTRATOS ADELANTADOS

Los contratos adelantados o forwards son los
instrumentos mds usados para protegerse de wnovimicntos no
previstos del tipo de cambio y para cspecular Los
contratos adelantados  de divisas son  contratos que
establecen el dia de hoy la cantidad y e precio de una
compralventa de divisas que sc cclebrard cn el furo,

Este tpo de contrato s¢ negocia de mancra
extrabursdtil en ¢l mercado interbancario. Las principales
monedas como ¢l marco alemdn, el yen, la libra
esterlina, franco suizo, délar canadicnse y délar austratiano  se
ootizan en délares estadunidenses, aplazosde 30,60, 90,y180
dias, estas cotizaci son para t i de gran esala
Los bances con frecuencia compran y venden contratos
adelantados por cantidades relativamente reducidas a fechas
especificas, por otra parte, aigunos bancos ofrecen contratos
adelantados a largo plazo, con cinco ¢ incluso diez afios de
vencimiento.
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2,3.2.2.-CONTRATOS DE FUTUROS

El objetivo de estos conlratos ¢s hacer [rente s los  riesgos
provocados por las fluctuaciones de precios, fluctuaciones
de cardcter violento ¢ jmprevisible que provocan quicbras
y péndidas a los inversioni: El contrato es un scuerdo
transferible para efectuar o recibir fa ¢ntrega de una cantidad
¢standarizada de mercancia con un grado estindar de calidad,
durante un mes especifico, bajo términos y condiciones
establecidas por el mercado de  contratacion desigmado, y
con ¢! cual se conducen las operaciones.

En cl mercado dec futuros s¢ clcetian transaccioncs von
mercancias que son materias primas de origen agropecuario o
mincral como los ocercales, café, cacao, algodon, cobre,
plomo, zuc, e¢stafio, oro, plata y otros instcumentos
financicros como las acciones, bomos dcl tesoro, papel

comercial y divisas,
Las p que i i en la adquisicisnde futuros
son:

ADMINISTRADORES DE RIESGOS O HEDGERS:

Los administradores de riesgos son instituciones que
compran y venden futuros para compeénsar su exposicion neta a
los riesgos cambiarios o dc tasas de interds. Dichas
instituciones incluyen a empresas, instituciones financicras
tales como bancos comerciales, bancos de imversion,
corredores  de valorcs, compafifas dc  scguros, bancos
centrales y apencias gubernamentales. Todos ellos utilizan ¢l
mercado como una péliza de seguro.

Los hedgers para invertir <a productos agricolas se¢
identifican con agricultores, procesadores, almacenistas y
grandes comercializadoras de productos agricolas.
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ESPECULADORES

Son todos aquellos participantes que exponen su  capital
de riesgo para tratarde obtencr ventaja delas  fluctuaciones
de precios en ¢l mercado de futuros. Bl especuladorasume
cl riesgo del hedger tomando en la mayorfa  de los casos ¢l [ado
vpuesto del contrato de éste,

En ¢l comercio de futuros la participacién del

peculador s indispensable, ya que hace posible la
cobertura, llena el vacio del precio entre los que  buscan
cobertur y los que descan comprar y vender, ayudando  a
mantencr un mercado libre y abicrto, al mismo tiempo,
proporcionando liquidez a éste. A través de la  especulacién
sc evitan o mitigan las catistrofes, se balancean los  precios
y sc proveen mercancias para los perfodos de  demanda

INTERMEDIARIOS

Por lo general son ecmpresas que prestan servicio
finaucicro a nivel intemacional y pasan a ser, como su
nombre lo indica, intermediarios cntre clientes que se
cocuentran fuera del piso de remates de una bolsa. Entre
algunasventajas que sc ticnc al inverticen  futuros cstin: la
proteccién contra fluctuaciones adversas dc precios; la
adquisicion de un seguro de precios auna  tasa baja yen el
mismo mercado; uso del contrato de futuros como un
substituto temporal para una transaccién actual de  contado
para comprar o vender ¢n una fecha futura, éstasson  pamlos
hedger.

Paralos especuladores comerciar en futuros ¢s atractivo pues
las comisiones son pequefiasen  relacién con los cambios de
precios. Al finalizar el contrato ¢n ¢! periodo especificado, se
entrega o recibe la mercandia fisica, Indiferente al producto de
que s¢ trate, ¢l mercado  podrd ser normal o invertido;
cuando s¢ estd frenteaun mercado normal, es real que hay
mas oferta que demanda ¢n ¢l meecado de contado, y por tanto
se trata d¢ que s¢ venda mds a futuro. El mercado  invertido
indica que hay  escascz en el mercado fisico y se quiere
absorber la oferta  tratando de que lo que s¢ pudicra vender
en clfutirose  haga ahora.
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Los productos a considerar en éste mercado estan
clasificados de la siguientc manera:

GRANOS SOYA, MAIZ, ALGODON J
PRODUCTOS CAFE, CACAO, AZUCAR
TROPICALES
GANADO GANADO Viv0,

GANADO DE ENGORDA
METALES NO COBRE, ESTANO ZING, PLOMO
FERRICOS ORO Y PLATA
PETROLEO )

Para hacer la cotizacién de los productos, sc hacen los
siguientes pasos:

1.- Hacer la descripeion del producto.

2.- Tenerlos antecedentes del producto.

3.- La época de la siembra,

4.- Qué produccidn tiene?,

5.- La comercializacidn; quién la empicza y quién [a
termina?.

6.- Suprecio; aunque cn este mercado no se tienen fijos debido
alas variaciontes que existenenla produccién, oferta yd, da,
yde acuerdo a la importancia del producto.

7.- Cémo se cotiza en |a bolsa, s decir, en dblares, en libras o
por tonclada.

8- Usos,

9.-Lamanecraen que ¢f inversionista se presenta en el mercado
de futuros.

2.3.2.3.- CONTRATQS DE OPCIONES

Lapalabra opcién sc cntiende como una accidnde  elegir
entre comprar o vender un bien cn determinadas
cantidades, pucde ser una accidn, una mercancia bdsica, un
instrumento financiero, uotro, a un precio preestablecido
dentro de un periodo predeterminado.
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Los contratos de opciones son los instrumentos mis
sencillos de manejar, aunque también los mds flexibles y
sohsucados. para admm:stmr riesgos. Bn los mcmados

os inter sc ian sobre
instrumentos de deuda y contratos de futuros, tanto en
bolsa como en ¢! mercado, ¢s decir, entrc un banco o
eorredory su cliente.

Generalmente los utilizan para especular, reconociendo  su
flexibilidad para adaptarlos a las necesidades de
administracién de activos y pasives en las empresas, ya que
pucden estructurar coberturas contra variaciones inesperadas
de tasas de interés internacionales y de tipos de cambio.
La mayoria de las opciones s¢ comercian con operadores
norteamericanos, como bancos de inversidn iaternacionales y
corredores de acciones.

Existen dos tipos de opciones: lasdec compray las de  venta
OPCIONES DE VENTA O PUT

Esunaopcién que permite a su tencdor venderuna  cierta
comedidad aun precio fijado, poruna determinada  cantidad
ydeatro de ua periodo establecido, Este derechoes  comprado
2 una cantidad que ¢s pagada por aquel que acuerda  aceptar
los bienes si se ofrecen. El comprador de este  derecho de
venderespera  quelos precios de la mercancia  caigan, para
que pueda entregarlamercancia con utilidad.  Si el precio sube
1a opcidn no deberd ser ¢jecutada.

OPCIONES DE COMPRA O CALL

Bs una opcién que permitc a su tenedor reclamar por upa
cierta cantidad de mercancia o por un valora un precio fijado,
en unperiodo establecido. Bl corredores pagado  para traer
al comprador y al vendedor juntos. Bl comprador de  este
derechode reclamo espera que el precmo valor de la mercancia
suba para solicitar su derecho de ¢ de la opcidn, silos
precios bajan, la opcidn no deber ser cjccutada.
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Las personas que participan en el mercado de opciones  son
al igual que en ¢l mercado de futuros:

- Administradores de ricsgos
- Bspeculadores.
- Intermediarios.

ADMINISTRADORES DE RIESGOS

Los administradores de riesgos ¢n los mercados de
opcnoncs de divisas y de instrumentos de deuda suclen ser
bancos, corred devalores, bancos centrales,

organismos gubcrnamentales, compaiifas de seguros, empresas
¥, en menor cscala, personas fisicas, Los  administradores de
riesgos <¢n gencral compran y venden opeiones,
dependicndo del perfil del riesgo que quicran  compensar

En ocasioncs, venden  opciones, debido a que
frecuentemente  baja ¢l costo total de¢ una cobertura, y
puede  sacrificar una parte de su potencial de ganancia para
que con ésta pueda financiar su primayasca en partc oensu
totalidad.

ESPECULADORES

Son los particif en el do que compran y
venden opciones, para asumic los riespos, a cambio de¢ una
ynnncm potencial. Dichos particip pueden

opcmnes de compra o venta, o pueden vendedas, de acuetdo a
si su expectativa cn ¢l precio del bien no varfaensu  conira,
y viendola manera de que puedan quedarse conla  prima

INTERMEDIARIOS

Corresponden a dos categorias: los  corredores de opciones
quevendenen bolsa de valores y los operadores de opciones que
financian e¢n ¢l mercado cxtrabursitil, algunos
intcrmediarios opcran en ambas categorias, y unos sc
especializan en una sdla.
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d

- Los corred de opci que en casas de  bolsa
desus cli ya sca para comprar o vender.

Batre los operad de  opci en ¢l mercado

bursitil se n bancos comerciales y bancos de
inversién y éstos estan dispucstos a comprar ¢ vender dichos
instrumeatos a un cicrto precio en  cualquier momento, Este
tipo de i diario debe ef; un andlisis exhaustivo
para determinar ¢l riesgo de crédito delos  clientes que
descan vender sus opciones, asimismo, los que descan
comprar opciones extrabursitiles, deben ascgurarse de
negociar con intermediarios grand que <on un
capital apropiado.

Como ya sc dijo, las opciones sc comprany venden mediante
una prima y ésta s¢ determina mediante las variaciones de la
ofcrta y la demanda, las cuales dependen de tyes variables:

1.- Plazo al vercimiente Una opcidn  a largo plazo cucsta mis
que una a corto  plazo, ¢s decir, micntras mds largo sca el
plazo, al veacimiento, mayor serd la probabilidad de que se
cjerza  dicha opcidn.

2.- Preclo del blen frente ol precio del ejerciclo de 1a opeién.
Enuna opcién de compra, si el precio del mercado es  menor
que la del precio del cjercicio, [a opcidn no puede ser  cfercida,
<n cambio, si ef precio del mercado s igunlaldel  cjercicio, In
opcidu puede ejercerse, y cuando el preciodel  mercado es
mayor quela del ¢jercicio, la opeion puede cjercerse conuna
utilidad, cuando el precio del  mercado sca mas alto, en
relacién el precio del  ejercicio.

En la opcién de ventn, si ¢lprecio del mercado s menor
quela del ¢jercicio, la opcién puede cjercerse con  utilidad;
coando ¢l precio del mercado es igualalprecio  del ejercicio,
1a opcidn no puede sercjercida; cuando ¢l precio del mercado
es ignal al precio del ¢jercicio, la  opciénse pucde dercer, y
cuando ¢l precio del mercado s superior al del ¢jervicio, fa
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opcidn no puede gjercerse. Mientras menos se pueda cjercer una
opcion menorserd su valor.

3,- Volatilidnd en el precio del bien La volatitidad ¢s unma
medida de dispersion delos precios. Micntras mis volatil sca
cl precio del bicn, mayor  scrd su desviacién estindar, aligual
que la probabilidad de que 3¢ ¢jerza la opcidn y por lo
tanto la prima. Tomando  en cucnta esto, si los opcradores
csperan que la volatilidad  se reduzea, entonces esperan que
las primas de las  opcioncs caigan, por lo que venderin las
opeiones de  compra y venta, si al contrario espera que ha
volatilidad aumente, ¢ntonces comprarii opciones de
compra o de venta.

2.3.2.4. SWAPS

Son una seric de contratos adelantados, los cuales
involucran P jones en el , ticnen una sola fecha
de entrega y el pago estd previamente establecido.
Una diferenda que cxiste con los contratos adelantados y
futros, esque incluyen cldusulas especiales, que se ejecutan
pot  montos ¥ plazos mayores que ¢n los otros instrumentos.
Las  cliusulas pueden relericse alos plazos, formas de pagosy
garantias. Ademds no se comercianen casas de bolsa,sinoen ¢l
mercado interbancario,

Los participantes en ¢l mercado de swapsseclasifican  en dos
grupos llamados usuarios finales ¢ intermediarios.

USUARIOS FINALES

Son cmpresas financieras ¢  industrialcs, bancos
comerciales y de inversidn, msm:ucloncs de ahorm y
pneetamo, gobicmos, gub y
organizaciones multilaterates. Todos y cada uno de cllos
pucden adquiric swaps ¢n cualquier momento y por diversas
razoncs.
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INTERMEDIARIOS

D pefian tres funci la de corretaje, diseiio y

" distribucién de swaps.

- Correzafer Consiste en reunir a las dos partes de un contrato.

- Disefio de swaps: Con el objeto de temer una mayor

cantidad de swaps dentro de un entorno cada vez mas
concurrido, los bancos a diseii iantes de
swaps que previeran las diferentes necesidades de los
usuarios y sus cxpectativas.

- Distribucion de swaps: Un distribuidor debe estar dispucstoa
tomaruna parte  dentro del contrato del swap para venderlo,

Ahora bicn para determinar ¢l precio del swap s¢ toman  ¢n
cuenta las siguicntes variables:

-Venciniento del swap, Amayorplazo de pago, mayor serd
el precio del swap.

- La estructura del swap. Cuanto mds compleja sea la
estructura, mayor scra cl costo del swap,

-Disponibilidad inmediata de las partesal  inermediario,
Si el banco no puede cubrircon facilidad su  posicién, cobrard
una comisién por el swap.

- Bl riesgo crediticio delcliente. Amayorricsgo  crediticio,
mayor cargo para el cliente.

- Laofertay demandacxistente paralos créditosen  general

- Las regulaciones y los impuestos que afectan alas tasasde
interés,

Con todos estos  instn tos del do fi '
i ional los inversioni: tienen  oportunidad de
colocar sus fondos y de estar preparados contra los ricsgos, ¥
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de acterdo a como se vayan presentande aprovechar las
oportunidades  para hacer una inversion que les sca de mucho
provecho.

2.4.- CARTERAS DE INVERSION

Una vez que ¢l inversionista sabe ¢n que va a invertir y & los
riesgos a los que se enfrenta, puede empezaraformar su cartera
de inversion, la cual plantea la  existencia de dos factores,
las cartera de bajo riesgo, y la  cartera especulativa con alto
riesge, cxistiendo miiltiples  combinaciones, dependiendo de
Ia composicion de la carteray de lanecesidad del inversionista,

Unode los factores que ticnden 2 contramestar los  ricsgos
cs la diversificacion de los valores, ¢s decir, los  valores que
van a formar la cartera. Esta diversificacion se pucde lograr
scleccionando emisoras de  distintos scctores y dlfemntcs
rmas industriales, o incluyendo valores gub
Como s¢ veri més adelante,

Al claborar una cartcra, hay que tener cl ceidado de
revisarla periodicamente, con ¢l objetivo de ver Ia maner  de
incluir o excluir valores, en su contenido, estode acuerdo
a las necesidadcs del inversionista,

Los crrorcs que principalmente s¢ cometen al claborar  una
cartera de inversion son por: falta deinformacién; ausencia
de objetivos: defucncla en el andlisis de las mversnoncs, una
toma de d temperamental; una dencia a
realizar cambios continuos ¢n la cansra; dejarse llevar por
rumoges para tomar decisiones ¢n la inversida y precipitanse
en incorporar valores ala cartera,

Para cvitar estos errores el inversionista debe considerar
los siguientes fundamentos: Debe ver con qué  patrimonio
cuenta; los montos de los excedentes que estén  disponibles;
qué plazo de¢ la inversion desca y qué  disposicidn tienc
para afrontar el o Jos riesgos. Asimismo  debe de realizar el
siguiente analisis, para deteeminar el comportamicnto d¢ la
emisoray de los titnlos emitidos.
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EI siguiente cuadro (Cuadro #4) muestra los tipos d de anallsns' )
que debe tencr muy presente el inversionista. .

(*CUADRO #4 ANALISIS PARA LA ELECCION Di
C A T A

TIPOS DE ANALISIS CRITERIQ

- ECONOMICO.
FUNDAMENTAL -FINANCIERA.
-GESTION Y PERSPECTIVA

- BURSATILIDAD.
- COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO
TECNICO - OFERTA Y DEMANDA
DE LA TENDENCIA DE
PRECIOS DE ACUERDO
A GRAFICAS.

- RELACION PRECIO/
VALOR EN LIBROS
BURSATIL DE LA COMPANIA.
-MULTIPLO
PRECIO-UTILIDAD

El andlisis fundamental ¢s para determinar los criterios de
seleceidén de valores.
Los andlisis técnico y bursdtil son paraver cudndo es conveniente

\ comprar o vender. y
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2.6 SITUACION FINANCIERA EN MEXICO

2.5.1. ANTECEDENTES
ECONOMICOS Y POLITICOS
1982, marca los anteced de la sitwacién fi

actual ya que ¢s en e¢ste afic cuando s¢ presentan fusries
descquilibrios que s¢  manifiestan cn los ahorros y la
inversidn.

£n este periodo cs cuando:

- Se recurre a pedir crédito al exterior.

- Se tiene ¢} fenémeno denominado “privatizacién de la
deuda externa® que consistis en contrace préstamos con
fa banca privada trasnacional en lugar de hacerlo con
los organismos financieros tradicionales {Fondo Moneuario
Interaacional (FM1) y el Banco Mundial (BM)}

- Los precios de los hidrocarburos estaban ala alzaen
tos mercados internacionales.

- Se derrumban los precios del petrélco 1981,

- Losingresos del pais son insuficientes parz solventar el
pago de la deuda.

- La contraccion de  liquidez internacional provocs <l
cnaarccimicnto  del  addito e intereses y un  estricto
condicionamiento de préstamo.

- 8e¢ hizo frente a

- Un déficit comercial que ascendié a23 mil millones
de délares.

- Una devaluacién,

- Un aumenta en el indice inflacionario.

- Un estancamiento econdmico.

- Una sébita salida de capitales.

- Para contrarrestar esta salida se nacionaliza la bamea y

- Sc establece up control generalizado de cambios,
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2.5.2 POLITICAS DE RESTRUCTURACION

En 1984 sc da aconocer o que sellamé Programa Nacional
de Financiamieato y Desarrolio  1984-1988 que tenia
cuatro objctivos principales.

1.- Recobrar y mantencr ¢l ahorro int¢mno sobre todo en
moneda nacional, participando ¢l gobicrno, las ¢mpresasy la
familia,

2.- Canalizar ad d te los recurvos fi icros  de
acuendo con las necesidadcs primordiales de desarrollo.

3.- Mantener las relaciones con el exteriorpara tener un
saldo favorable en la cuenta cofricntc dela  balanza de
pagos.

4.- Consolidar el sistema financicro, mejorando la bauca
miltiple y fortalecer a los intermediarios fimancicros no
bancarios.

En este programa los bancos serian ¢leje centraldel gobiemo
para aumentar ¢l ahorro, para canalizar el crédito y fortalecer
<l sistema financiero.

El  fortalecimiento  institucional  dependia de |la
comp ia por la captacién y lizacion de récursos ¢atre
los intermediarios por lo cual cra fundamental su
independencia patrimonial y operativa.

El ~ mcrcado dc capitales  daria opcién  de
partici al p fi ista en la bolsa de vaiores
redifinicndo el pnpel de sociedades de inversién.
La tasa de interés seria una variable determinante pam
(omcnrar et ahormyevltnrla fuga dedivisas porlo cual se

on reales positivos,
competitivos con los vigentes ¢n los mercados externos, estos
rendimjentces orientarian el ahorro alargo plazo para alentar su
permanencia
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Bl mercado de valores tendria dos funciones:
ptimero, dcberiaser una opqon atractiva al inversionista;
segundo serfucnte de financi to ible a las

P

Se crea la necesidad de: desarrollar ¢l mercado
secundario, ¢l mercado de futuros, mejorar los mecanistmos
de informacion ¢ impulsar las socicdades de inversidn, se vié
la posibilidad de que las cotizaciones de los valores
tuvicran mayor estabilidad evitando fluctuaciones excesivas
del mercado desarrollando operaciones en cortoy de opciounes

Impulsarel memdo de capmlcs de ncsgoya quc cs ahidonde

liza ala # do la idn de

fondos de capuz[ para pmmovcr nucvas cmprcsas y apoyar
la expansién de las existentes.

Se propone modificar laley bancaria, igvalmente se clabora
una reforma al marcolcgal delmercado devaloresy del Banco
de Mérnico, con ¢l fin dc construir un nuevo sistema  financiero.

Bl Pronafide establece que s¢ reactive ¢l mercado de valores,
como prerequisito reducicla tasade inflacién y la tasa de
interés de los insrumentos de  captacién bancarios y

b

pis tales, puessc pl ba quela reduccidn de las
tasas larid ¢l do de capital
En el ional de iami del

dosamollo 1984-1988 tuvo como umo de sus propdsitos
centrales hacer que las casas de bolsa crecicran a  un ritmo
superior aldel sistema bancario ydar un impulso mayoral
mercado de valores.
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2.8.3 EL CRACK DE LA BOLSA

Ba el peniltimo afio de vigencia del Plan Nacional de
Financiamiento del Desarrollo (1987), las bolsas de valores de
tod o el mundo sufrenun desplome brusco en las tasasde interds,

En México s¢ habian liberado recursos de las inversiones
bursdtiles, canalizadas a Ja  especulacidn de  divisas,
provocando la devaluacidn del peso (rente al délar,conel
finde cvitar salidas masivasde capital, por csta razdn las
tasas de interés s¢ fucronm clevando, para que se pudicra
invertir a largo plazo y los invemsionistas no retiraran su
dincro, las tasas fucron crecicndo hasta que alcanzaron un
200% de rendimiento,en estos momentos ¢l gobiemo
decide :mu!ar el Pacto de Solidaridad Bcondémica
pro una disminucién de ingresos a la  poblasion

La bolsa dec Wall Strett sufre una caida brusca, afectando
considerablemente a la de México y al resto del mundo
Con esta situacié ica los in
financiar instrumentos a corto plazo, y las sociedades de
inversién colocan la  mayor parte de sus inversiones en
acciones ~ primarias para apoyar nl mercado sccunderio.
Como existia un do en la actividad
bursdtil, frente a upa actividad econémica declinante, donde
las tasas de inversidn ¢ran negativas y la expectativa de
desarrolio delpais poco favorable, ¢! Pais entraen una fuerte
crisis econémiea.

Bleracky la ba)a en las accxoncs pcmmd que las casas de
bolsa I la gr de sus grupos
financiero-industriales ya que pudicron adquirir acciones de las
cmpresas més importantes del pafs, también permitié la
centralizaciénde empresas que estaban ¢nmanos de duefios
de casas de bolsa.
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2.5.4 - ADMINISTRACION DE RIESQOS EN
MEXICO

En México sc cmpimn a mancjar los instumentos de ko
administracién de nesgos a partir de 1987 cuando ¢! Banco de
México mégum la primera divisién d¢ opciones y futuros

introduce ¢l do de cobertura cambiaria
a corto plazo, cl cual ofrccia la proteccion contra las
devaluaciones del peso  frente al dSlar estadounidensc, esta
medida ¢s como una respucsta a las inquictudes dc los
inversionistas cn csta época, al igual que ¢l decreto de la no
inversién en délares,es  decir, todas las inversiones tenian
que ser ¢nmoneda macional.

2.5.4.1.- CONTRATOS MANEJADOS EN MEXICO
Sc mancjan principalmente los FUTUROSy las OPCIONES,
2.5.4.2.- ADELANTADOS

En México nosélo se ntilizan los contratos adelantados de
divisas para protegerse coatrs laz  devaluaciones del peso
freate al délar sino también contra los tiesgos cambiarios de
otras divisas internacionales. Aunque s¢ mancjan muy poco.

2.5.4.3.- FUTUROS

Las s con i ¢n  los mercados
inmrnacaon:xl:s temen en los contmtos de futuros un

il iero para controlar ¢l riesgo por
movimientos adversos en el precio de mercancias, divisas e
instrumentos  financieros, pudiendo proyectar costos ¢
ingresos.

Aunque corred dounid jan la mayoria de

las  transacciones mexicamas en futuros, cxiste la
posibilidad de establ peradores d de dichos
instrumentos.
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Por cjemplo, los contratos de maiz, frijol.  instrumentos
financicros, y cctes, El contrato de futuros que s¢ mancja <n
Méxicoes el de futuros de pesos cotizados frente al délar,
yasea vendiendo futuros sobre pesos, o especulando contma
una devaluacién mediante la compra de pesos a future.

Las instituci i sc tran ¢xp a las
fluctuaciones de tasas de interés intcrnacionales, como
consecuencia son deudores. Loz bancos mexicanos tienen
activos y pasivos en  dédlares por lo tanto también estin
cxpuestos a dichas fluctuaciones.

2.5.4.4.- OPCIONES

La Bolsa Mexicana de Valores no comercia con opciones,
pero permite a intermediarivs mexicanos vender opciones a
sus clientes por cuenta propia, quienes utilizan cpciones de
divisas, de tasas de interés y utilizan [os precios de
mercancias para especular.

25.4.5.- SWAPS

Bn México un gtupo de bancos y cmpresas ha comenzado a
participar <n cste mercado, con swaps de tasas de interés en
délaresy en swaps de divisas, paraatracr inversionescon  bajos
riesgos.

Los swaps s¢ utilizaron en ¢l paqucte negociado para la
reestructuracion de la deuda externa.

BEstos insttumentos aunque s¢ mancjan ¢d upa cscala
menor quec en otros mercado internacionales, la mancra de
utilizarlos es como se memciond anteriormente.
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2.5.4.6.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Entre las ventajas que ticnen estos instrumentos estan que las
cntidades mexicanas  al utilizarlos se ven bencficiadas, en <l
scntido de que se protegen contra las fluctuaciones del tipo de
cambio asi como de las tasas de interés, ademis de que
disminuyen los ricsgos de pérdidas y de  los costos mas
elevados del fondeo ¢n monedas fuertes, estoles  permite
en un futuro mejorar su planeacidn y las estrategias de
comercializacién.

Entre las desventajas estin que a veces los riesgos de
fluctuaciones ¢n las tasas de interés y de los tiposde  cambio
s¢ presentan subitamente y no pueden estar  preparados para
hacerdes frente, cuando esto sucede, las pérdidas que
pudieran tener suelen ser cuantiosas.
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CAPITULO 3.-ADMINISTRACION DE RIESGO Y
LA TASA DE INTERES

3.1.- RELACION DE LA ADMINISTRACION DE RIESOS
Y LA TASA DE INTERES

Es evidente que los productos que integran la administracion
de riesgos estin relacionados conla tasa de interés, as{ como
los  titulos de la bolsa de valores: ¢n ¢| capitulo anterior s¢
analizaron estos dltimos.

Con respecto a los contratos de Ja administracion de riesgos
principalmente de los Futuros y Opciones si Ins tasas de interés
a largo plazo bajan, nos inclinarcmos por activos con larga
duracién ya que:

a) Podemos vender activos de pequeiia duracion y comprar los
de larga duracion.

b) Comprar futuros sobre bonos.

¢) Comprar una opcién de compra sobre bonos,

Los movimicntos en los tipos de interés afectan de distinta
forma a los activos de renta fija, segin s¢a la volatilidad de éstos.
La volatlidad depende fundamentalmente dei vencimiento de
Ins activos. pero también de la perodicidad de los mismos, asi
aquellos que tengan mayor duracion serdn mas sensibles a los
tipos de interés que los que ticnea menor Jduracién.

RENDIMIENTOS
Blrendimiento, de las inversiones de los instrumentos en bolsa

s¢ caleula de acuerdo a como s¢  encuentre ¢l nivel general de
las tasas de interés en el fi i ional

Una manera de determinac las tasas de interes esutilizando
Ia curva de rendimiento, (que indica las tendencias del mercado
con respecto a la tasa de interés), y consiste en hacer una
representacion grafica de fos rendimientos obtenidos en los
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instrumentos e’ rcn a hja a sus’ distintos plazos.

.Hadiéndola, se observa;que las" tasas a corto plazo tienden a
~aseendercon relacion 2 las msas a latgo phzo como s¢ muestra

enla stgulcnlc fugur.n ('FlG #2)

ENCIMIENTO

Cuando esto succde los inversionistas preficren invertir a corto
plazo, pucssilohacen alargo perderdn la oportunidad de invertic
a mayores tasas ¢n una [echa posterior, entonces, habrd poca
demanda porparte del prestatario. Este preficre prestar a
largo plazo pensando que las tasas podrdn subir; pues a corto
plazo habri mucha demandaye!l precio del dinero bajara,sia
lacgo plazo hay mucha demanda y poca oferta. la tasa de
interds subird.

3

Ahora bien cuando la curva desciende, es porque fas
tasas  bajan v se ifivierte alargo plazo, para asegurar una
tasa de interés alta durante ¢l  mayor tiempo posible. Con
esto, el prestatario picnsa que Jas tasasvana ser mis bajasen
<l futbro, entonces pedird prestado a corto  plaze. Bl
resultade serd una  afluencia de oferta de  dinero a  largo
plazo, pero conpoca demands, teniendo una tasade interés
baja a fargo plazo. La situacién contraria poca oferta y, mucha
demanda ocasiona tasas de interés altas a corto plazo se
muestra en la siguiente figura (FIG #3).

*La inversion en México, PAG, 65
Timothy Heyman. pag 151
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ENCIMIENTO

Ahora bicn, un instrumento de largo plazo ¢s el que tiene

vigencia superior aun afio, lo cual no significa que obligue al
tenedor  a mantenerlo en su poder indefinidamente. Su
finalidad es contribuir o incrementar un capital mediante ¢i
proceso de maduracién yvaloracion del titulo, sin embargo
el poseedor puede venderlo en cualquier momento, sea
por necesidad de liquidez o por estrategia de reestructuracion
de su cartera de inversion.

Un instrumento de inversidn a corto plazo en ef que tienc
vigencia menor a un aio, y cn ocasiones cop un
vencimiento inferior a un mes, Los inversionistas buscan en
este  mercado una rentabilidad fija para sus fondos, conla
expectativa de recuperardos con prontitud. Por su parte, los
emisores ofrecen estos timlos a {in de mantener en equilibric
SUS recursos.

3.3.- METODOS DE VALUACION

. Una buena cartera cs mds que una larga lista de acciones, bonos
cinstrumentos, en realidad es un balance completo, que proviene
del invemsionista, hiccho a base de protecciones y oportunidades
con respecto a un amplic rango de contingencias. Bl propdsito
del andlisis de las carteras ¢s conocery mejorar los objetivos del
inversionista, por tal razén se han desarrollado diversos métodos

*La inversién en México, PAG.66
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y modeles, que permiten ¢xperimentar ¢oR situaciones reales
disociando con esta realidad que se esta modelando, de manera
que 0o ¢ orma riesgo algunn en el pmceso experimental, FEetos
métodos y modelos son porlo general matemaiticos, ¢sto s¢ debe
a que con cllos es miis fdcil que se represente ia realidad por
medio de¢ simbolos y relaci que puedett serm lados por
reglas y técnicas que gamantizan rigor légico en eb resultado,
Ademais con ¢llos s¢ pucden hacer cxamenes minugiosos pam
detectar, eliminar v corregir cualquicr contradiceidn o
incongruencia, permiticndo hacer ampliaciones y correcciones
en ¢l proceso de investigacidn, para que se refleje cadavez con
mayor cxactitud aquclla parte de la realidad que sc pretende
modelar.

Eneste rabajose ponen¢n pravtica criterios matematicos para
formar dichas carteras en donde el riesgo, la incertidumbre y
otras variables se pucden contrarrestar de una manera mas
andlitica,

En los modelos s¢ utilizan ias siguieates variables:

VARIABLE ALEATORIA: ¢s aquella que puede tomar
diferentes valores aleatorios en cada periodo con probabilidad
entre 0 y 1. Bsta variable aleatoria serd la rentabilidad de una
accién X ¢n un periodo determinado i, que puede tomar valores
desde Ohasta infinito.

t
-

VALOR ESPERADO: E(x )=_Px* x . . (28]
a o

Se multiplica la rentabilidad esperada en cada ¢scenario por su
probabifidad y obtenemos ta rentabilidad espemda de 1a aceivn
para ¢l periodo siguicnte,

S Lt
VARIANZA (VAR): ¢°(x )=/ Px *[x - E(x))] Z 2)
[ = R R i
Eneste caso se multiplica la probabilidad de cada escenario por

las desviaciones de la rentabilidad al cuadrado en cada escenario
respectoa la rentabilidad esperada de la accidn.
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DESVIACION ESTANDAR: ¢ = ’ r’- )

Si ¢l compartamicnto de ena accion ¢s estable, las desviaciones
de su rentabilidad esperuda serin pequenas en cada perfodo; por
&l contrario, si la accidn es volatil, sus desviaciones, tanto hacia
arriba como hacia ahajo serdn d al drad
esas desviaciones pam que no s¢ . climinen entre si. Porlo tanto
a mayotvarianza de una accién mayor serd su volatilidad,

Las hipotesis finanvieras dicen que fas rentabilidades continuas
siguen una distribucidn normal o de cam pana de Gauss. Enwrefas
propicdades de esta Jistrit €s que nos permite construir
intervalos de confianza.

Estas variables son tomadas ¢n cuenta cuando s¢ ¢stima la
rentabitidad de una cartera a prior. Para caleular los parimemos
de cualquier poblacidn sc tiene:

LA MEDIA: 4= Ui x . @

i=o
< ‘

Suma de los <l tos de la poblacién dividida por ¢l

de elementos.
2 2

VARIANZA (VAR) §2=1/a D (x -a)?. ®

i=0
Suma de desviaci resp alamediayelevadaal cuadrado.

La varianza nos da una medida de dispersién de las posibles
rentabilidades respecto ala media.

Para el caso de cdleulos de nagestras se caleulan fo que se llaman
param etros cstimados, del siguicnte mode,

MEDIAESTJMADA:,Q:ﬂ: 1/n‘Z x ©

im0

! e
VARIANZA ESTIMADA: 2= 5% = 1/n-1|}: € x wmos
=0 B .

o
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La media y la varianza se toman como un estimador adecuado

- de-la media:y la varianza Je la poblacién. Para cuestiones

financicras s:empm ¢ trabajard con muestras de rentabilidad de
acciones.

Ahora bien, s¢ calculardn los mi A pero solopara
¢l caso de una cartera formada pnrvanosvalonc<

REN’[’ABILIDAD ESPERADA DE LA CARTERA: S¢ra igual a
la suma ponderada de la rentabilidad esperada de los activos que
la componen:

E(x )= fy E(x ) ®)

ENTABILIDAD OBTENID»\ POR LA CARTERA EN UN
MOMENTO DADO.

Ro= iy X 9) -
=01 i

En el caso de una cartera P por dos acci Ia,
varianea vienc dada por la expresion: EET

—y 5 +y2 l+ 2y v cov o)’

para calcular la covarianza a partic de las expectativas que
hemos trazado para cada activo, se tiene la siguiente [6rmula:

cov =, Pr [x Ex))[x -Ex)] Q1)
mi=1 & I i b

Para el caso de pardmetros esimados, la covarianza seria:
o2
GOV 2115 (x -A)(x - D) a2
ab i=1 & b bi b

La covarianza nos dice en que médida dos acciones s mueven
en ¢l mismo sentido; si la covarianza es positiva quiere decir que
cuando una accion sube la otra también sube; sila covarianza es
negativa quiere decir que cuando la primera accién sube la
segunda accién baja, Si la covarianza ¢s proxima a cero quicre
decir que las dos acciones son ind¢pendientes..
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Un pammetro cstadl ico quc nos ine la relacidn entre dos
acciones, 'y que es mas:ficil de i tctprelar, s el coeficiente de
ne ado por la siguiente

03

“donde e d:i'quc Ave

Sidela ccuaclon (12) d:spe;amos COV, obtencmos

OOVan Qm"fa ~&o 14)
ubst JA doenta ci (10, tenemos:
g2 v egts +yoglor2ysyo R Faco )

Ahora bien, si ¢l coeficiente de variacion fucra igual a 1, la
varianza de¢ la cartera seria igual a:

%= (ys 68 + yuh)

es decir, la suma ponderada de las desviaciones estandar de los -
activos que la componen.De acuerdo con ¢sto, cada accién aporta
toda la rentabilidad y riesgo que poasee.

Encl caso contrariocuando ¢l cocficicnte de correlacion sea iguat
a -1, lavarianza de la cartera seria:

6C=(ya 4 -yb Cb)
ysu desviacion estindar,

d""—‘,Yn Ga - Yb @b

Bstoquicre decir que la introduccidn de unactivo con correfacion
negativa respecto a otros W¢ la cartera, aporea sueva rentabilidad
pero disminuye ¢l ricsgo.

Bn ¢l caso general, 1o normal ¢s que el coeficiente de correlacion
entre dos activos sca menor que uno, por lo que cada nuevo
activo que s¢ aporta ala cartera contribuird con mds rentabilidad
que riesgo.
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* Para ilustrar tomaremos dos acciones de distinta volatilidad, por
cjemplo para la avsion A tendremos CETES y 1a accidn B serd
PLATA; toimdndosc cn cucnta las siguicntes expectativas:

ACCION PERIODO PERIODO PERIODO
PESIMISTA | MAS PROBABLE | OPTIMO

PROB. 16% 30% 16% '
A -26% 20% 55%
B 18% 10% 3%

ﬁACCION MEDIA [VARIANZA DESVES'MN.}

. A 11.05% 5.24% 22.9%
B 52% 0.42% 6.497%

Calculando la rentabilidad de la cartera usarem os Ia férmula (8)
tomando ¢l periodo m4ds favorable,

Ex )—y E(x)+v ‘B(x
. = 030°0.1105 + aso'aosz 0.0487= 4.87%

Calculando la vari fa ccuacién (10) y parala COV
fa (11)

Primero calcularemos |a covarianza
COV = 0.15*[(-0.25-0.1105)*(0.18-0.052)] +

0.30*[(0.20-0.1105)*(0.10-0.052)] +
0.16*[(0.55-0.1105)*(-0.03-0.052)] = -0.0113

3 —y’ 62+y2u2+ Zy y cov
b b ab ab

= 0“302 *0.0524 + 0.30™ 00042 + 2°0,30°0.30*-0,0113
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=0.00306
Ladesviacion estindar es  =5.53%

Entonces la cartera tiene una rentabilidad esperada de 4.87%5 y
una volatilidad de 5.53%; El hecho de que laaccién B seala plata,
ha heche disminuir la volatilidad de esta cartera, mis no su
rentabilidad,

Bstos procedimientos los utilizan Markowiez y Hillier en sus
métodos para evaluar ¢l riesgo, a continuacivn se explican.

3,3.1.- METODO DE MARKOWITZ*
3.3,1.1.- DESCRIPCION DEL METODO

Markowitz fué el primeroque efectus una amplia investigacion
sobre el riesgo, la incertidumbre, y las decisiones de inversidn,
haciendo mayor hincapi¢ en los programas de inversién dptima
cn donde ¢l ricsgo prevalecia sSlo en ¢l momento de realizar la
inversién, no tomando en cuenta la maaera de invertira futuro,

Por tai motivo propone que se utilice la varianza para medir el
riesgo ¢n los rendimientos esperados y ¢omo criterio de
scleccion minimizar ¢l rendimiento de la cartera, para reducir
el riesgo.

Si la varianza fuese cero, no habria incertidumbre; mientras
menor s¢i. menor serd ¢l posible rngo de variacion de los
rendimientos, la incertidumbre yporlo tanto ¢l riesgo. En este
sentido, la varianz es una medida indirccta del riesgo ya que
lo que mide en realidad cs ¢i grado de incertidumbre.

Inicialmentc Markowitz analizd una situacion estitica, esdecir
considera su modelo comoun problema de inversion ¢n un
solo periodo sin tomar en cuenta loa acontecimientos futros.

Libro:Portafolio Selection,

Markowitz, H.M,
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Cuando se habla de riesgo, siempre ¢xiste un clemento de
subjetividad, esto scdebe a que algunos inversionistas tienen
diversas actitudes en cuanto al riesgo.

Por tal motivo Markowitz define lo que s cartera eficiente,
como aquella cuyo rendimicnto esperado, es cficiente si la
varianza asociada a eila es la minima entre todas las posibles
carteras que proporcionan el mismo rendimienta esperado. De
mancra alternativa, UNa cartera con varianza s cficiente si ¢l
readimicnto csperado es ¢l maiximo entre todas lus posibles
carteras que proporcionan fa misma varianza.

Una cartera no sera cficiente si existe otra cartera que para cl
mismo riesgo tenga mayor rendimicato o que pam el mismo
vendimicnto tenga Menor fiesgo.

El modelo de Markowitz requicre de ciertas restricciones para
llevarzc a cabo:

Tomar ¢ vector x para que:
X
.y
X5
represente la fraccidn Je [a cartera invertida en la inversidn
i,donde x >0 para todoi,ademds estas restricciones serdn del
tpo .
fa (x}=[B] .
donde A sera Ia matriz de cocficientes de dimensién mxn,, X ef

vector de dimension nxl y B <l vector de mxl, que serd el
Itado de las restriccioncs.

Bstas son la vatiables que estin bajo el control del
i ioni iciénde la cartera,

i que prop la comp
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Cuando se trata de una cartera estindar las restnu xones semn
fas siguientes:

1 x>0,i=12.n
2yx=1

Una vez elegidas las restricciones en [a forma antes
mencionada, sc procede a obtencr ha cartera con méiximo
rendimiento, dentro de  las que cumplen las restricciones. ¢s
decir, dentro de fas carteras  legitimas. La cartera estdndar
cstam’ fonnada por aquellas invemsiones que tengan un

to. Unavez gida esta cartera, sc hard
una gmfnca en la cual se encontrard lalinea <ritica asociada
con ésta. Se entiende por linea critica aqueila que pasa por
Ias carteras cficientes. Esta se seguir hasta que se intersecte
con otra linca aitica, punto en dondesc cncontrard lacartera
llamada esquina, y asi te hasta que ¢ la
cartera dec menor riesgo cntre todas las carteras
eficientes.

En esa grifica, ¢l lugar gecométrico de las carteras eficicntes
tiene la propicdad de dividir ¢l plano en dos regiones: la de
carteras legitimas y las ilegitimas. Para determinar cuél es cudl,
se analizard cada punto a lo largo de la curva que s¢ obtendrd
observando cudl cumple con las restricciones. El lugar
geométrico que separe las carteras legitimas v las ilegitimas serd
la de Ja cartera optima. (Fig #4).

RHaciendo un ¢jemplo de dicha grifica tendremos:

bric#d 3o T}E_w x-ﬂb

ALORES

Idem pag131
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donde x > 0, ademas la inversiénx 1 = 10,x2 = 20,y
x3 =730, entonces cualquier cartera representada abajo del punto

X esilcgitima pucs viola la condicidn x > 0, (o mismo sucede von

<l punto x , para cualquicr cartcra rep tada por um punto
encima de larectade x os ilegitima pues viola fa restriccidnx >0,
entonces una cartera serd legitima sise a en ¢l tridngul
Qab.

Para fincs de cste tmbajo solo s¢ determinard ¢l ricsgo que
puede presentar la cartera, dependiendo del rendi que
desce el inversionista.

Asimismo para comenzar a elaborar €] andlisis dc una cartera,
primerose ticnen que tener los datos de €sta, partiendo Je cllos,
se clabora la matriz de carteras equina, una vezhecha, se procede
a calcularla media, varanzay desvmcndn estindar pormedio de
las f6rmulas jormente menci después se procedea
calcular la covarianza de la matriz, misma que sc utilizard para
calcular la matriz de varianza-covarianza. Bstadltima sc clabora
oon las varianzas de cada uno de los clementos de la canera que
s¢ representaran cn la Jiagonal principal de la matriz de
varianza-covarianza; ahora bien fas matrices triangulares estardn
formadas deias covarianzas que se calculardn con la (Grmula (13),
en dado caso que s6lo sc ¢ el fici de correlads
covarianza se obti¢nc con la {Srmula (14),

Jeovarianza:]

Na1t; al2 ... ain

c=| a21 .\\\az‘z\... azn

. ~o N
aranza am,  an2,.>ann | varianzas |

Particndo del rendimiento que espera ¢l inversionista  se
obtendrd ¢l porcentaj¢ a invertir en cada una de los instrumentos
que formardn la cartera. Para esto sc tendran las siguientes

. formulas.
F=Rd:-Re+1 (15) 1-F= Re-Rd (16)
Re-Re+ 1 Re-Re+ 1
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donde Re= Rendimicnto ¢sperado de la cartera.
Rd= Readimicnto esperado por ¢l inversionista.
Xe= cartera esquina mimero uno.
xe+ 1 cartera esquina muimero dos.

El resultado formari et vector x y su tra<puesm x'; con éstos y
con la matriz de vari scob ilavarianza para
determinar ¢l riesgo de la cartera,

X

= O O
x—[xlgzz,..,:zjx—x )

2

0 eecsll X
1127 1n 11 ‘7
-
{ xé 1(2

! 2f 22" 2n Fj
Bl ["m% %
Fmriz varianza-covarianza
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33.2 METODO DE H ILLIER*
3.3.2.1. DESCRIPCION DEL RETODO

Hillicr al igual que otros autores considera al ricsgo como una
varjable importante et la luacion de las inversiones, ya que
sc toma <0 ‘cucnta para analizar la informacion que se tiene
respecto ala invension, asi como la asade interés y el precio.

Afirma quc existen procedimi parz id el riesgo,
que simplifican las cstimacioncs de los valores ¢sperados
durante cada periodo de ticmpo, en ¢l sentido  intuitivo o
estadistico, el anilisis del problema estd en que esos valores
esperados ocurran.

Por tal razon plantea ¢l problema dc {a mamera signicnte:

Supone una inversién con pago en cfectiva durante los
siguientes nafios; entonces si Rj representa ¢l rendimiento
de unacartera, ¢l cual va a sermayorque cero al menos una vez
¢n los proximos o ados. porlotmnto Rj cs una varable
aleatoria quenos dard ¢l valor del rendimicento dela cartera
x encl j-ésimo afio, dondej=1,2,..0 Seasumeque Rj tiene
ona distribucidn normal con media y varianza conocidas. Para
justificar Ia antcrior suposicion, bastari con recondar que Rj es
el p diode i lativos de las i i yque porle
tzntn csti normnlmcutc distribuido.  ParaobtenerlasR; de
los afios (uturos, se uullzan cualquncr técnica Jde gimulacion

Icatoria. Una vez ob se tard cf valor p de
éstas, mediante [a (Srmula
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L

La distribucién Je P también es una distribucidn normal ya
que Rj W, con j=12,.n -son - vadables aleatorias
mutuamente independientes, con medias y varianzas finitas
¢ identicamente  distribuidas o unifermemente acotadas;
entonces la suma de dichas variables aleatorias sigue una
distribucién normal conforme n crece.De la definicidn de P, se
sigue, que P no es una constante sino una variable con uma
media y una varianza conocidas las cualesse obtendrandela

signiente manera.
.

n -
Hp =y ¥

i=1
donde es cl rendimiento promedio esperado A y o su
desgo. Como P sigue una diswribucién normal podemos
calewlar la  probabilidad de que P sea menor que cero.
Definiremas ¢l horizonte decsta inversidn, como uno, menos
la anterior probabilidad, es decir, como la probabilidad de
obtener ganancia.

v

El inversionista  prefijard una determinada probabilidad de
obtencr la ganancia que desea tener como minimo. Si <l
horizonte obtenido es igual o mayor queésta probabilidad, s¢
considerard que la  inversién ¢s bucna. En ot forma
tendremos que:

Pr{P<0

i°}=Z

Entonces ¢l horizonte de la inversion cs igual a 1-Z. Sicsta
cantidad, esigual o mayorquela probabilidad predeterminada,
la inversion serd considerada como bucna, Lo que se dijo
anteriormente para ¢l rendimiento, es también aplicable para
¢l riesgo. Bs decir, podemos suponer que ¢l riesgo  tiene
ambién un valor presents, o sea, el riesgo que corremos <n
¢ste momento, para obtencr un determinado rendimiento en
los préximosn afios. De estamanera elvalorpresente del riesgo
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que se  denotard por ps, fendrd también una distribucién
normal porfas mismas razones anotadas anteriormente, con
una media yuma varianza las cualces sc calculardn dc [a
siguente manera:

Endonde yYpo y q-zp- fueron definidas anteriormente.
Como Ps stgue una disaibucion normal, pedemos calcular
la probabibidad de que el riesgo no sobrepase un determinado
valor, que  setd ¢l riespo que el inversionista desea correr como
miximo. Definiremos ¢! horizonte de la inversidn como uno,
menos laanterior probablidind.

En otra forma, sit
Pr {RiesgoR>0|i=i}=Y.

Entonces defineremos ¢l horizonte de la inversién como 1-Y,
osea, laprobabilidad de que el riesgo sea menor que R, Sj este
valor es  mayor o igual que un valor previamente
determinado por ¢l inversionista o investigador, Ia inversidn
serd considerada como  bucna,
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34.- EJEMPLOS

Para eilaborar tos ejemplos se tendré en cueénta la siguiente situacion econémica:

Las wsas de interés esthn a la baja; es decir. tisnen variaciones dia con dfa, la
infadién bién es# bajando, los ir 1os de inversion bursatilestambién
tienen variaciones dia con dh. conla diferencia de que pueden subir o bajar de

do a la especuladidn, que es muy fuerte como consecuencia a las bajs
tasas de interés. Toda esta situadon provoca que el riesgo de inversion en el
mercado bursati sea muy atto.

3.4.1 EJEMPLO DEL METODO DE MARKOWITZ

Pama ests emmplo considoiaremos que una persona desea formar su cartera con
tres tulos cotizados en bolsa y cuyos rendimientos sean variables; tomando en
cuerta es®o decide, invertk en CETES cuyo rendmiento serd del 15% (0.15),en
ACCIONES cuyos rendimientos sern del 30% (0.30), y en OBLIGACIONES con
ren dmientos de! 14% {0.14). Toma la dedisién de invertir en CETES porque siendo
instumento del gobierno  de renta fip es més estable en cuanto a que las tasas
de Las OBUIGACIONES y ACCIONES tienden a variar, ya que dependen en alto
gado de ia situacibn econdémica que atraviese & empresa emiscra y del
mefcadoen geneml. Aceotaf el riesgo imnfica que puede haber genencias muy
buenas.

Para comenzar con el ejernplo formaremos la matriz de carteras esquina con los
datos que se fenen.

MATRIZ CON CARTERAS ESQUINA

PROB 0.15 0.3 0.14
A —0.025 0.2 0.55
B 0.18 0.1 -0.03
[¢] 0.23 0.17 0.08
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Ahora calcularernos la media varianza y desviacion estandar de cada
uno de [os insrumenios:

ACCION | MEDIA! VAR DS-ES
A 0.1333] 0.0329] 0.1813
8 0.0528] 0.0042] 0.0647
C 0.0967 0.0043| 0.0657

Con estos datos se calcularg la covarianza

[covas] covAc|covecC]
|.=0.0069| —0.0027{ —0.0003

¥ por (timo la matriz varianza—covarianza.

MATHLZ VARIANZA COVARIANZA
A B C
A 0.0316| —0.0078| —0.0033

B —0.0078] 0.0042]| —0.0033
C —0.0033] —0.0033' 0.0042
Ahora bien, el Inversionista desea tener un rendimiento del 2056 por toda su
cartera;entonces tendremos que:

Ra:= Rerclimiento esperado
Xe = Cartera esquina NaImeEro uno
Xe+1= Cariera esquing raimeio ¢os
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Xet= -0025 Xe+11=0.18
Xe2= 0.2 Xe+12 =0.4
Xe3=0.55 Xe+13=-0.03
Re=0,1443 Re+1= 0,0522
Rd=0.20

Tendremos que la ecuacién para obtener la fraceién a Invertir de cada accién seré:

F= Rd—Re+1
Ha—Re+1

1—F=Re—Rd
Re—-Re+1

sustituyendo los valores de arriba en las ecuaciones, tendremos io sigutente:

F= 0.20-0.0522

0.1443—-0.0522

1-F= 0.1443-0.20
0.1443-0.0522

0.1478 =1.6047

0.0921

0.0557 =0.6047
0.0921

Pam determinar cuanto hay que invertir en cada instrumento se tomanias sigulentes
férmulas que consideran las probabliidades de cada Instrumento:

Xd1= (0,15%1.6047)+(014*0.6047)= 0.31
Xd2= (0.30*%1.6047) +(0.05%0.6047)=0.51
Xd3= (0.16*1.8047) + (0.09*0.6047)=0.27

Entonces se deberd invertir un 31% en CETES, un 51% en ACCIONES y 27% en
OBLIGACIONES para lograr el rendimiento que se espera.

031 ,
x={| o8 x=[081 o051 o027
027
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Ahora obtendremos el rlesgo de la cartera sacando la varianza:

[ca1 o051 027 | 00316 —0.0069 -0.0027 oa1 1
c= —~0.0089 0.0042 —0.00033 051
00027 00008  0.0042 | 027

=0.0057 =0.57%

y su desviacién estindai =0.075 = 7.5%

Esto quiere declr que fa cartera tendré una rentabiiidad de 0.57% y una volatilidad
de 7.5%

2.~ EJEMPLO DEL METODO DE HILLER

Para este elemplo, tomaremes la misma situacién econémica que en el método de
Markowitz.

Tenemos dos carteras Ay B en tres periodos con 1os sigulentes datos:

PERIODOS
1 il [
RENTABILIDAD 0.25 0.50 0.72
A 0.09 0.3 0.17
B _=od2] 015 0.22

de la ecuacién (1) se determina la rentmbilidad esperada de ambas carteras.
E(X )= 0.08*0.25+0.13%0.50+0.17%0.72=0.2009

A
E (X )=—0.12"0.25+0.15%0.50+0.22%0.72=0.2034

B

Con estos resuitados podemos cbsenar que la cartera A es bastants estable y la
cartera B, no per lo que se podria esperar que se ganara mucho o que se perdiera
mucho o todo,

Como la cartera A es estable, entonces su varlanza seré pequefia, y la de la cartera
B no sera tan pequeria, con la ecuacidn (2) sacamos i vatianza.

G = (0.09~0.2099)*0.25+(0.13—0.2099)*0.50+(0.17-0.2099)*0.72=0.0051

a
G = (—0.12-0,2034)*0.25+{0.15~0.2034)*0.50+ (0.22~ 0.2034)*0.72=0,0278
b
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Con la ecuaclén (3) sacamos la desviacion estAndar de ambas carteras:

a= 0.0051=0.0714
= 0.0278=0.1667

Elintervalo de conflanza para la cartera A, esth dado por:

E(Xa)=+ 06~ yla delacartera BE( Xb )=+ 6 — con un 85% de probabilidad
en ambas que determinan ia rentabilidad de la cartera; en el préximo afio
tendremos:

CARTERAA 28,13y 1365
CARTERAB 37.01y 367

Lo que indica que la cartera Bes s voltil y por o tanto més ardesgada y la
cartera A es més estable y por lo tanto el riesgo es menor.

3.~ COMPRA DE UN BONO CON FUTUROS

Tento los futuros como los demds instumentos de la administracién de riesgo
pueden forimar una cartera y tamblén estin sujetos a las variaciones que tiene
la econémia, también se puede evaluar su riesgode la misiia forma con los
métodos descritos, pero para eemplificar como se manejan de manera
Inde pendienie toimaremos ¢! inctumemo s conoddo de elloa; 103 futiros,
manejado sobre un bono.

Tendremos las siguientes variables:

Bo Precio del bono a la compra del futuro 500
Bt Precio del bono al vencimiento del futuro 301

¢t Tipo de Interés libre de riesgo 10%
¢ Cuponanuat pagado por el bono 12%
F Precio cel futuro

Supondremos que el interés ha bajado al vencer el futuro y que el precio del bono
ha subido.

Tendremos que el precio del futuro seré:
F=Bo[1+{R-C)]= 500(1 +0.10-0,12) =480
Beneficio del futuro {BF)
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(BF)=Bo—F=301—-490=-1
Beneficio del bopo (BB)
(BB)=(R~c)=0.01+0.12=13

Rentabilidad en porcentaje del futuro (RF%%)

RPo= BI-F = 301—(—188) =—0.025%
F —-189

Renmbilidad en porcentaje del bono (RB%)
(RB%)=R+c =0.0140.12= 13%

Como se puede obsenar, el futuro ocasionaré una rentabilidad negativa y por lo
tanto se tendré pérdida con respecto al bono. Esto es porque el precio del bono
al vencimiento del futuro bajé mucho. Especutando un poco, si el precio del bono al
vencimiento del futuro fuera ligeramente menor que la del precio en el momento de
la compra del futuro se tendrfa un rendimiento favorable con respecto al bono y se
tendrfa ganancia.
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CONCLUSIONES:

Con los postulados que hicieron los clisicos y Keynes respecto
ala tasa de interés <s como s ha podido ver hoy en dia que
realmente las tasas de intercs son un instrumento que afectan
constantemente a las inversiones tanto bancarias  como
bursdtiles, pues ¢s con ellas en las que se basa el inversionista
puede determinar qué tan riesgosa va aser su inversién y formar
su cattera con aquellos instrumentos que le den rendimicntos
aceptables. Por cjemplo, sila tasa es alta se invertird una fucrte
suma para obtener una ganandcia mayor, en cambio si es baja se
invertird poco o no sc invertird si las expectativas asi lo indican .
Si el riesgo de una inversidn cs muy alto entonces las ganancias
scran también altas aunque [a maniobra debe hacerse de tal
manera que no s¢ convicrta ¢n pérdida.

Hoy ¢n dia, la situacién ccondmica hace que la incertidumbre
del riesgo sea muy altaya que las variaciones de la tasa de interés
s¢ presentan de un dfa para otro. Como consecuencia el
iaversionista busca nucvos caminos de inversién cn donde sus
aharros crezean sin temor de la incertidumhre: por eso se han
formado diversos instrumentos en ¢l mercado de valores, que
poco a poeo estan cobrande mayor auge conforme  pasa el
tempo, éstos instrumentos sor los futuros, Iasopcicnncs, los swaps
y los contratos adelantados. En México, los que se consideran
més importantes son los contratos de Futuros y en menor escala
los demds sobre todo a nive! industrial.

Pensando precisamente en los problemas que tienen los
inversionistas al elegir los insttumentos que conformardn sus
carteras de inversion Markowitz ¢labora su método matem dtico
qne determina que cantidad de dinero se debe invertir en cada
instr ¢ pendiendo del rendimicnto que desee tener el
inversionista se determinara ¢l riesgo que tendri la carteray qué
tan eficiente puede ser, aunque ¢ste procedimicnto se hard para
un solo perfodo, para mds periodos esti ¢l método de Hillier que
ayudaa elegirque cartera cficiente dependiente de su voldtilidad.
Ambos métodos se determinan por medio de férmulas
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estadisticas, Lo mismo se puede deteeminar para instrumentos,
cualesquiera que éstos sean de la bolsa de valores, aunque
pueden combi can los de la administracion de riesgos, pero
para fines Je este trabajo s¢ tomaron aparte,

Los metodos de wvaluacion ayudan al inversionista a
mantenet una cartera eficientemente Jdistribuida y le ayuda a
decidir qué carteras som las méds productivas

Los resultados obtenidos en los ejemplos ayudan a concluirque
¢l método de Markowitz ¢s largo y labarioso,Para una situacidn
en la que se requieran resultados rdpidos no es conveniente
usarlo, ademias de que cl cdleuln es sélo para un periodo;
determinar el riesgo de la cartera toma coma punto de partida
¢l rendimicato que desec el inversionista en esc momento. El
método Je Hillier ¢s mds sencilfo en sus caiculos permite ls
comparacién de carteras y, asimismo determinar cuil es la que
dard los rendimientos mas favorables asi como Ja volatilidad Je
cadauna

Con la informacidn que se presenta en ¢l trabajo, se puede
afirmar que aunque Jas tasas de interésy el ricsgo afectan de
una forma constante las diversas inversiones, dste se puede
determinary aprovechar de tal manera que sea bendfico en lugar

perjudicial para el i ionista, para esto el inversionista
ticpe que estor bisy infoumado; hacer sus analisis Je tipn
técnico, fundamental, y bursitil, scguistos métodos de Markowitz
y Hillier{de acuerdo a sus nccesidades). confiando plenamente
en estos datos podrd determinar qué valores va a seleccionar
dependiendo de las tasas de interds y del riesgo que presenten
para poder comprar o vender; todo ésto  para que al final, su
inversidn sea tan productiva como &l desea.
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