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CAPfTUL01 

INTRODUCCION 

MARCO TE O RICO DE 
LA TASA DE MERES 

En Ja actualidad la actividad finnndcra se ha tomado más 
ejecutiva que operativa. como consecuencia de ello las 
decisiones financieras se toman en base a una perspectiva 
furura. tomando como marco de referencia el comportomicnto 
futuro de: la inflación, el precio del petróleo, las tasas de 
interés, el precio de las monedas y las cotizaciones bursátiles 
nacionales e internacionales. 

Se ha obscrYado que la tasa de intcréi., es la que rcsicnt.c tod06 
los contratiempos económicos y políticos nacionales e inter
nacionales; ya que ella es Ja que regula toda la actividad finan
ciera y determina el grado de riesgo de Ja inversión. 

Los inversionistas tienen qué enírcntarsc a Jos riesgos que 
presenta la invcnión;para defenderse de ellos tienen que 
elaborar cstrátegias para minimizarlos, con el objeto de sacarles 
provecho. La cicctividad de su cartera de inversión dependerá 
en alto grado de la calidad de Ja información que utilice en el 
proceso, de loo diagnósticos, pronósticos, simulaciooCJ que 
determine y de las estrategias que ponga en marcha. 

Hoy en día, le» inversionistas buscan nueve» caminos de 
inversión, algunos lo ban encontrado en los mercados intcr-. 
nacionales, y en los instrumentos más recientes que han salido 
en Ja meyori:i de la:;. bolsas a nivel nacional e jo[cmacional 
cuyos nombres son: Futuros, Swaps, Adelantados y Opciones 
que en su conjunto se llaman Administración de Riesgos, cit.os 
insttumcn[os tienden a hacer al riesgo de la inversl6n menor. 

En México aún no se usan con tanta frecuencia como en otros 
paises, los que más se manejan son Jos Fururos y en menor escala 
losSwapsylas Opciones 
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CAPITUL01 MARCO TEORICO DE 
LATASACElNTEAES 

Además de que se han buscado otras alternativas de invcrsi6n 
para disminuir eJ riesgo, existen métodos matemáticos que 
también ayudan a este propósito. Entre ellos está el método de 
Marlcowitz el c:ual ayuda a determinar la cantidad que se tiene 
qué invertir en algún instrumento, al mismo tiempo detcnnina 
qué tao cllcicntc es la cartcr-J., este proc:cdimicnto se basa prin~ 
c:ipalmente en el rendimiento que desee el inversionista. Y el 
método de Hillier que mediante la comparación de carteras 
dctemtina cual de ellas es mas volátil. 

En función de lo anterior, el presente trabajo contiene en el 
CAPJ1ULO l. El an.áfüis que hicieron los Oásicos y Kcyncs 
del comportamiento del ahorro, de la tasa de interés y de Jos 
salarios percibidos; los diferentes tipos de tasas que se manejan 
en las actividades financieras así OOmo los factores que influyen 
para determinarlas. Bo un esquema al final de ést.c capitulo se 
presenta a manera de ejemplo como se sigue el comportamien~ 
to de éstos. El CAPITULO 2 presenta Jos diferentes tipos de 
inversión y de riesgos, los datos que debe tener en cuenta el 
invcnionista para elaborar una cartera de inversión ideal, el 
funcionamiento de cada uno de los instrumentos que componen 
tanto la bolo de valores como la funci6nde cada instrumento de 
la administración de riesgos, sdemás se ejemplifica el compor
temiento de fo:!::!!!!? de interé~ en lo: pr:ci~ d: lo: i:::trJment~ 
de bolsa. Finalmente en El CAPI1ULO 3. se define la manera 
de determinar las tasas de intc:rés así OOmo los métodos 
matemáticoc elaborados por MarkowilZ y Hillier para deter
minarquecartera esla más adecuada para invertir, ejemplifican
do cada uno de ellos. 

PAG2 



CAPITUL01 MARCO TEORICO DE 
LA TASAOEINTERES 

CAPITULO 1. MARCO TEORICO DE LA TASA 
DE INTERES 

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS 

En la actualidad la economía se maneja de acuerdo al fun
cionamiento de la tasa de interés, la cual se ve afectada por 
factores poüricos y soci2lcs principalmente. Por tal motivo el 
Gobierno se ve .en la necesidad de intervenir, como se verá más 
adelante. 

La tasa de interés afecta principalmente a inversionistas y 
ahorradores. cuando la tasa de interés es alta el invcrsioniatl 
adquiere dinero a un precio más alto afectando directamente el 
sistema de precio a. Loa pcq ueños ahorradores serán 
beneficiados, bajo las condiciones en el que el sacrificio de 
canali.z:ar parte de sus ahorros en invcnión, serán rcdituad06 
en forma inmediata. 

Cuando la ta:-a de intcr'5~ diti:rninuye d dstema ju.:tifi~rá d 
aliciente al ahorro a través de un control de precios que garantice 
un porcentaje acorde a ésta política. 

Cuando una economía tiene demasiados altibajos en la tasa Je 
interés, en la oferta y demanda de ahorro-inversión se provoca 
una inestabilidad en dicha economía, el mayor problema es que 
se cae en lo que .se llama RECES ION económica que fiC"nie entre 
olras consecuencias: desempleo, aumento de prccio:s en los 
bienes de consumo, inflación, cte. Para contrarrestar ésw 
situacl6n el Gobierno se vccn Ja necesidad de i.ntcrveniry tomar 
medidas tale~ como aumcnmr las tasas de interés para evitar 
fugadecapitnlcsyaumentarel ahorro interno. 

En la época de los clásicos se creía firmemente en Ja LB.Y DE 
SAY que dccia TODA OFERTA CREA SU PROPIA 
DEMANDA, ésta ley no se cumplio ya que no previo los 
cambios del uso de la moneda en circulación. Surgiendo la 
crisis económica a nivel internacional en donde Estados 
Unidos refleja éste fenómeno con mayor intensidad. 
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CAPITUl.01 MARCOTEORICO DE 
LA TASA DEINTERES 

Como una respuesta a las necesidades rea les de ésta époea surgió 
otra teoría que si se adecuaba a la solución de dicha situación, 
ésta tcoria fue clavorada por KEYNES. 

1.1.2.- KEYNES 

Kcyncs en su libro •La tcoria general de la ocupación, el interés 
ycl dinero• dice que: en una sociedad capitalista, la demanda se 
dirige hacia dos clases distintas de productos: 

1) Bienes de consumo y, 
2) Bienes de inversión. 

Los elementos que determinan la demanda de bienes de 
inversión son muy diferentes de aquellos que determinan la 
demanda de bienes de consumo. La demanda de bienes de con
sumo depende principalmente del poder de compra (ingreso) 
de los trabajadores, la demanda de bienes de inversión depende 
de las expectativas de gananciaa posteriores y esta demanda 
pucdcscrrcducida aun cuando baya amplios fondos disponibles 
paras u compra. Por otra parte, si las expectativas son favorables 
para la inversión. aunque haya escasez de fondos, se puedcr.. 
poner a disposición de la sociedad nuevos medios de compra si 
el sistema monetario y de crédito es elástico. 

Kcynes afümó que en un periódo largo, era probable: que los 
cambios sustanciales en la tasa de interés tendieran a modificar 
los hábitos sociales considerablemente, y las fluctuaciones de 
un periodo corto no tuvieran influencia directa sobre el 
gasto., concluye que un alza en la tasa de interés puede dis
minuir la inversión, y esto tendrá el efecto de reducir el ingreso. 
Pero si el ingreso cae, la cantidad ahorrada disminuirá. 
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CAPITUl.01 MARCO lEOAICO CE 
LA TASAOEINTEAES 

Para Kcyncs ta invcn;i6n es la adición al \:quipo de bienes de 
capital n::alcs et>mo conatrucdóo de fábricas.., edificios cte., así 
como las adiciones a la existencia de artículos Je consumo 
distinguié:ndola:s de la invcnión financiera que es la 
adquisición de acciones o títulos en bol&a de valore:; en donde 
una partccambiadincropor valores yla otra valores porJincro. 

Ahorro es un exceso de renta sobre el gasto de consumo. Kcyncs 
explica que el hecho fundamental del ahorro d que su volumen 
depende del salario, la inversión no dcp:ndc en ningun grado 
del volumen de los salarios a nivel nacional, :.:ioo que depende 
principalmente de factores dinámicos.. como el crecimiento de 
la población, la expansión geográfica y el progreso técnico, en 
cuanto a esto~ factorci de crecimiento, afectan a la& previsiones 
de beneficios de loa empresarios. El ahorro es estable, más o 
menos previsible e incitado, la inversi6n es incsmble, im
previsible y autónoma. 

La experiencia indica que el comportamiento de los inversionis.
tas es un factor más dinámico que el comportamiento de los 
ahorradores. Asímismolosdiversos niveles de salario no pueden 
mantenerse a menos que las cantutades de ahorro en estos niveles 
Je rentas estcn compensados por un volumen equivalente de 
inversión. Si los ahorros potenciales no se compensan, la renta 
potencial correspondiente a estos ahorros no puede realizarse. 
El nivel de equilibrio de los salarios se alcanza.a cuando salario 
ahprrado es igunl a In cuantía efectiva de inversión. 

Su análisis considera que el dinero a.e catablecc mediante el 
sistema monetario en donde la preferencia de liquidez es 
determinada eon la demanda de dinero, el sistema bancario 
determina la oferta de dinero y ambas determinan la tasa de 
interés. 

El conocpto de preferencia de liquide~ es utilizado para deter
minar la cantidad de dinero que la gcntc:descarctc:nery la.no 
preferencia, es la cantidad que estan diapue1ta.s a prestar la.s 
inatitucioncs de invcnión 
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CAP!TUl.01 MAACOTEOPJCOCE 
L.ATASACEINTERES 

Ambas son consecuencia de motivos y factores que tienen 
relación con: el lapso de tiempo entre Jos días de pago, Ja 
disponibilidad de créditos,, lit esperanza de que los prcci0& dis.
minuynn odc Ja incertidumbre de que se eleven y el rendimiento 
a través del crédito que pueden obtcncrmciliantcla adquilición 
de activos productivos. 

Por tal motivo para Kcyucs, la gcnt:c tiene tres razones para 
demandar dinero: 

t.- Por preocupación: Jndcpcndicot.emcotc de cómo esté la 
economía. la gente prefiere tener dinero en su bolsillo; para 
cubrir imprevistos, la cantidad de dinero que retenga será 
dependiendo del estado psicológico de la persona en esos 
momentos. 

2.- Por tranJBccioncs: la gente retiene su dinero para pagarJas 
operaciones de los negocios e int.erc:ambios 1 esta demanda 
dependerá del número de transacdoocs que se tengan pendien
tes. 

3.- Por especulación: la geotc obtiene activos en el mer
cado financiero para obtener rendimientos, en términos Je una 
tasa de interés, o invirtiendo en las instituciones bancarias. 
Explica que la inconveniencia de estas dos situaciones es no 
tener liquidez (dinero en cícct.ivo) rcílcx.iouanJo M:>bn: cslo 
afirma que mientras más altas sean las rasas de interés en 
ambos casos, los individuos prcfcriran cener menor liquidez 
en su poder, en el caso contrario a menor tasa de interés 
tendrá mayor liquidez en su poder, es decir, oonsidcrará que la 
inconveniencia de no tener líquidcz es mayor que la oon
venicncia que representan los activos, en otras palabras a 
mayor tasa de interé~ la liquidez es menor y viceversa. 

Las tres formas anteriores se pueden rcprescncar 
gráficamente (FJG #1 ). 
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CAPm.JL.01 

\~ 

MARCOTEORJCOOE 
LA TASA CE INTERES 

~ flQUIIJBRIOJ 
~---

plNERO 

•PI0.#1.- Rcprcaentaci6odeJ.e!cctoque tiene la olcrtaydermnda do 
dinero coa Ja tasa do intett. 

Desde el punto de vi"ta <le Ja~!~ de int::-t~ la or~ri. de Jinero 
catá .considerada como dada o constante, en Ja (FJG #1) catá 
representada con la lfoea vertical a Ja distancia en que se en
cuentra Ja cantidad de dinero cxiatcntc. Cuando Ja oferta intcr
sccta a la demanda, se dice que Ja tasa de interés utá en 
equilibrio. 

Los seguidores de la es.cuela Kcynesiann hacen hincapié en la 
ncccsidad de que el suministro de dinero ~a suficiente, de tal 
modo que dada la prdercncia de liquidez de la comunidad, 
la tasa de interés pennancccni por debajo de los rendimientos 
esperados sobre las invcr.;iones. En estos casos, las inversiones 
activas harán que aumenten los ingresos nacionales; ea otras 
palabras, cuando el dinero es escaso, se reducen lasinversioDes 
y provoca caídas co los niveles de ingrao y cuando se CD· 

cucm.lran ámpliamentcdlsponiblcs cD combinación con opor
tunidades favorables de invcnión fomentan aumentos de 
ingresos. E.1 enlace es indirecto a través de las 
tuudeintcrél. 

-Macroeeonerníe. Oement md 
Pod pag. 204 
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CAPrTUL01 MARCOTEORICO CE 
LA TASA DE MERES 

Hoy día, se han realizado investigaciones a nivel mundial; 
Jos resultados en las economías indu.sttializada~ muestran 
que Ja preferencia por la liquidez es baja y constante: en 
pcriodt>s prolongados de tiempo, en economías de desarrollo 
rápido la preferencia de liquidez está sujeta a cambios 
eaáticoL 

1.2.- TASAS DE INTERES 

1.2.1.-Deflnlclones de tasa de lnterée. 

los clásicos, tuvieron que establecer lo que para ellos era la 
tasa de interés, de acuerdo a su análisis la con&ideraron primera
mente como un mecanismo cquilibrador en la economía, entre 
la oferta y la demanda de inveniones y, en &eguado lugar como 
una recompensa por privarse de liquidez durante el periodo en 
que duraba la inversi6n. 

Asímismo Kcynes Ja con1ideró como el precio que equilibra 
el deseo de conservar la riqueza en forma de efccdvo, con 
una cantidad disponible de ésta. 

Hoy en dfa se define como el rendimiento o costo que se expresa 
en porcentaje, que es causado por una operación de invcal6n 
o ahorro que se otorga, pasado un tiempo previamente 
determinado por las parte$ de dicha opcracJ6n. 

También es con:;idemda como el instrumento de control 
monetario que se utiliza para regular el costo de los recursos 
crediticios, ejerciendo una acción operatlva inmediata 
aobR otros instrumentos o variables de política monetaria 
como la oferta monet:::uia. 

1.2.2.- TIPOS DE TASAS DE INTERES 

En la actividad financiera (bunátil y baacaria), se maneja el 
concepto de tatas de intcréa pero esto no quiere decir que exista 
s61o una tasa para trabajar los diferentes tipoa de instrumentos, 
por tal razón se ha creado la necesidad de dividirlas de acuerdo 
asu funci6n. 
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1.2.2.1.· DIVISION DE TASAS DE INTERES 

De acuerdo a sus funcioo~s las tasas de interés en el sistema 
financiero se han dividido en cuatro grupos: 

a) Por tipo de Opcradón. 
b) Por régimen fiscaL 
e) Por su costo de rendimiento. 
d) Por tipo de inversión y periodo. 

a) Por dpo de Operación: 

Tasa activa: Es la que perciben los intc:nnc:diario.s finan
cieros por p['C'star dinero. 

En México el Banco Central rcgufalasopcracioncs otorgando 
créditos a intc:rc&cs razonables y promoviendo actividades 
prioritarias a través de bajas tasas de interés. 

Tasa pasiva: Ea la que pagan lo:; intermediarios financieros a 
los prestatarios de dinero. 

En México el Banco Central regula las operaciones evitando 
elevaciones exageradas en Jo¡ costoc regulando la competencia 
entre las instituciones de crédito y regulando el costo de dinero 
en función de la ofcrtn nacional e internacional 

b) Por risimen focal (Se refiere a la t:J.sa impositiva 
aplicable a las distintas operaciooes y rendimientos), se 
divide CD: 

Tua bruta; No exenta de impuesto sobre la renta (ISR). por 
lo tanto sujeta a retención. 

Tasa nota: Aquella que ha sido objeto de rct<:nción del (ISR). 
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e) Porsu costo de rendimiento: 

Tna nomJnd: E: la t:l:;a declarada en la opcmcióo indc· 
pcndicntcmcntc de sus modalidades y caractcristicas. Puede 
ser nominal bancaria y nominal cxtrabanC"aria,ydentro de cada 
una de estas activa o pasiva. 

Tasa reaJ: & la tasa que determina el aumento o disminución 
del capital de una unidad económica en un periodo dado 
dc1pojado de las alteraciones precedentes de cambios en el 
nivel de precios. Taro bién se refiere al rendimiento cfccti<Jo 
de todo instrumento financiero y se llama tasa 'efectiva de 
interés•. 

La fónnula para la obtención de la tasa real es: 

R=~ 
l+(L\.P/P) 

Donde R es la tasa real 
de interés, res la unidad 
económica en un período dado 

y /1P/P es el cambio 
porcentual del nivel de predos. 

La tasa nominal de interés que devenga un título se refiere al 
porcentaje anual que se aplica sobre el valor nominal del título. 
La tasa nominal bruta hace abstracción de los impuestos a Jos que 
catásujeta el título. 
La tasa nominal neta se relaciona con los impuestos y resulta de 
deducirla tasa nominal bruta de la tasa del impuesto COM'Cspon· 
diente. 
Cuando Jos valores estén exentos del pago de impuesto, Ja tasa 
nominal bruta es igual a la tasa nominal neta. 

á) Por tipo dt: inw.Wny perfodc (Su rcndimienro se estipula 
por el tipo de instrumento de inversión, monto y plazo). 

Tua a corto plazo Tasas que rigen y son pagaderas en in
stnamcntos de inversión ha¡tl de un afio o plazos menores. 
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Tasa a lar¡o plazo: Tasas que rigen y son pagaderas en 
instrumentos de inversión mayores a un año. 

Al hablar de Impuesto Sobre la Rent:l (1SR) nos referimos a las 
tasas de retención fiscal que se aplican a las tasas de interés 
nominal de los títulos o valores de renta fija y que deben ser 
pa~Jos por los inversionistas. 

Otro oonccptoeseldc las SOBRETASAS quehacenrcfcrcncia 
a las tasu extraordinarias de interés nominal expresadas en 
pon:.cntajc anual, tienen la característica de estar exentas del 
impuesto sobre la renta y de ser pagadas por las institudoncs de 
crédito exclusivamente a penonas físicas. 

Bn México, el que se encarga de estipularlas es el Banco de 
Méxi~ como Banco Central parn scrcubicrtasdurantc la vi gen· 
cla íntegra del título y son aplicables a cualquiera que sea el 
régimen fiscal por el cual hayan optado Jos inversionistas. 

La tasa nominal neta, más las sobrctasas constituyen el reo· 
dimicnto neto total devengado por los inversionistas, en tanto 
que la tasa nominal bruta más la sobrctasa representa el costo de 
captación para las instituciones por concepto de pago de in ter· 
eses. 

Los tipos de interés tienden a subir o a bajar, de acuerdo a las 
condiciones ceonómicas y financieras del paía y fungen como 
una gufa para la política económica. 

Los costos de las tasas de interés pcniguen los siguientes 
objetivos: 

•Regular el cost.o de 1os recursos que se canalizan a 
distintos sectores econ6micos, de acuerdo a pollticas 
selectivas que el propio Banco seóala, con el propósito 
de apoyar y favorecer actividadea. 
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•Permitir que el ahorro y recursos generados 
pcrmancz.can en el país. 

•Permitir que el costo del dinero en el país sea también 
competitivo en los mercados de capitales internos y 
externos.. 

Hn la mayoria de los paises en desarrollo, las autoridades 
monetarias, han optado porrcgularycontrolarmuydc cerca los 
tipos de interés, aduciendo que si bien los tipos de interés deter
minados por el mercado tienden a equilibrar los mercados finan
cieros, en la mayoria de los países en desarrollo, estos mercados 
adolecen de serias impcrfc<'..c:ioncs. 

En el caso de México, se establece una política de tasa de interés 
regulada, cuyo marco institucional lo conforman la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público, el Banco de México, la Comisión 
Nacional Bancaria y la Comisión Nacional de Valores. A través 
dccstasln.stitucioncs se proyectan y desarrollan programas finan
cieros del Gobierno Federal en materia de crédito, banco' y 
moocJa,segurnsy fo1tu.us.1 Jc::uJa púhli~ y pensione&; y tienen la 
facultad, cada una en .su área de competencia, de vigilar el 
cumplimiento de las leyes bancarias, de cootTolar, autorizar, 
rcglamcntnr1 inspeccionar y apoyar los requcrim ientos en política 
crediticia y monetaria que señale el Estado. 

Este marco institucional financiero. está precedido por la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Pllblico, como máxima 
autoridad financiera, pero es el B:mco de México como Banco 
Central, quien tiene la íacultnd dcrcgularydeterminar las tasas 
de interés que prevalezcan en los mercados de dinero y de 
capitales, ya que mediante reglas de carácter general fija los tipos 
de interés en Jaaopcracionesde banca y crédito que .se efectúan. 

Las normas jurídicas que regulan el íuncionamiento de las tasas 
de interés en el mercado financiero, se íundamcntan en las 
siguicntc::s leyes: Ley General de Crédito y Organizaciones 
Amiliala,Lcydel Mercado de Valorea y Ley Orgánica del Banco 
de México. 
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Algunos de los instrumentos en los que se manejan estas tasas 
de interés se mencionan a continuación. 

En bancos son: 

Cuenta de cheques, depósitos bancarios, pagarés bancarios. tar~ 
jetasdecréditocinstrumentosdcbanca múltiple entre otros 

Bn casas de bolsa son: 

C.Ctcs,papd C1.lmcrcial, aceptaciones, acciones yen general todos 
los instrumentos cotizados en ésta. 

Loa: tiempos que se establecen en Mé:tico va.rf.an de acuerdo a Jo 
que dcscc el inversionista por ejemplo los dfa1 prcesmblcddcs 
variandc uno a dos días a Ja semana, de uno a dos días al mes; Jos 
de plazo fijo van de: 30a 85dfas, 90a 17Sdlas,de !BOa 265 dfa1, 
de 270a355dfas, de 360a 535 días, de 390a 715 días y de 720 a 
72Sdfas. 
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1.3.· FACTORES QUE DETERMINAN !AS TASAS 
DEINTERES 

Hoy en día las tasa~ de interés se determinan de acuerdo a 
factores que afectan a la economía y la política de una Nación 

1.3.1. ECONOMICOS 

E.otrc los factores E.CONOMICOS m'' importantes que 
ayudan a dct.crminar tas l:.3Sas de int.crés cstan Jos siguientes: 

- INFLACION 
- PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 
- PRODUCTO NACIONAL BRUTO (PNB) 
- ENCAJE! LEGAL. 
- RESE!RVAFE!DE!RAL 
- DE!UDAPUBLICA 
- DE!UDAE!XI'E!RNA 
- OONDICIONES E!CONOMICAS A NIVEL 

INTERNACIONAL 
-VARIACIONES QUE!E!XIS'IBN ElN PRODUCTOS, TALE!S 

COMO: 
- ElN E!L PRTROLE!O, ElN ElL ORO Y ElN ElL MERCADO 

FINANC!ElRO INTERNACIONAL 

1.3.2. POLITICOS 

Entre tos factores POLITICOS más importantes que ayudan '· 
a determinar las tasas de interés cstan los siguientes: 

- E!LE!Cx:;JONES PRESIDE!NCIALElS (NACIONALES El 
JN'IERNACIONALES) 

-GUERRAS 
• DECRETOS PRESIDENCIALES (NACIONALES) 
•• RELACIONES INTERNACIONALES 
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De manera particular México Je ve afectado por las variKioocs 
ccooómicai y poUticzs por las que llcf'I • atravesar Estad°" 
Unidos, afcetando principalmente el shtcma fin1ncicro. 

Para b:ocr una idea más preci.a de como funcionan atas 
variables, a coatinuKióo 1e prcKnta un esquema, donde se 
dcrmc cJ comportamiento que siguen en un momento dado. BI 
cual se puede tomar de base para orientar invcnionc1 tanto 
individuales como de empresa. 

Para Jcsarrollar el esquema ~e tomaron en cuenta los aiguicn
lc& factores: 

- Prcdsi6n de c~catos davcs. 
- l!kctc.i. 
- Fundamentación téaaica. 
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¡,. 1.3.3.- ESQUEMA 

EVENTOS 

Baja en el precio 
del pctr61co. 

•RC"lf1ta Comisión Nacional de 
Valorea, pags, 79-89 

lafbción en 
México 

BPECTOS 

SUBB 

MAACOTEOAICO OE 
LAT/ISAOEINT'EFIES 

CONSECUBNCAS 

Di1minuycl.111 captación de divisas. 
Se incrementa el déficit del sector 
pdbllco. 
Se aumentan los precios de los 
bienes y servicios del sector 
público. 

Tasas de interés BAJAN Coniecucnciadeladisminución 
dólares. en la inflación. 

Ta1as de interés AUMENTAN Bfec:to del repunte: inflacinnario. 
nacionales 

Cotización AUMBNTA Al disminuirla inOación interna. 
internacional del 
dólar 

Cotizaci6n del AUMENTA Al subvaluar la cotización del 
peso/dólar oesuz peso. para estimular las expor

taciones no petroleras. 

Disponibilidad DISMINUYE Consecuencia de Ja pérdida de 
de divisa~. ingresos petroleros. 

Actividad económica BAJA 
nacional. 
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AJ.za en d precio Inflación BAJA 
del petróleo. México 

lnOadón AUMENTA 
EE.UU 

Tasas interés AUMENTAN 
internacionales 

Tasas Je DISMINUYEN 
intcrC" 
nacionales 

Cotiza\-ión DISMINUYE 
internacional · 
dólar 

Cotización DESLIZ 
peso/dolar MllNOR 

DisponlbilidaJ AUMENTA 
de divisas 

Actividad AUMENTA 
económica 
nacional 

Rcvaluaclón Déficit DISMINUYE 
Eun,mon~Jas oomcrdal 

Tasas de interés BAJAN Erecto del aumento ca 
cxportacionesydUminueión de 

Disponibilidad AUME!NTAN 
importacionca:. 
Al existir mcnordcmanda para 

dcdivl.sas financiar el déficit. 
México 

ActividadccónómicaAUMBNTA Al bajar las tasas de interés .. 
mcxicana dólares. 

l 
CkYal uaciOn Je Tasu de interés AUMENTAN AJ Jisponcrdc mayores recursos. 
curomoncdas dólares. 
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Actividad 
económica 
mexicana 

DISMINUYE 

Alza tasas Cotización SUBE 
de in~rés internacional 
en dólares Jcl Jólnr 

Baja en 
tasas interés 
curomoncdas 

Alua en tasas 
de intcris 
internas 

Baja en tasas 
de intcrCs 
internas 

Cotización BAJA 
curomoncJa' 

O. T. oro 

Déficit 
comercial 
EE.UU 

BAJA 

DISMINUYE 

Cotización MENOR 
peso/curomoncda DESLIZ 

Inversión DISMINUYE 
productiva 

Actividad DISMINUYE 
económica 

Jnvcrsi6n 
productiva AUMENTA 

Actividad AUMENTA 
económica 

Crecimiento Tasas de interés AUMENTAN 
cncl 

déficit fiscal 
americano 
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Se vuelve más atra~tiva 13 
im·crsón en d1)larcs 

Por resultar más costl'SO el 
íinanciamicnto Je nuevas 
inversiones. 

A! incrementarse el ~osto 
dinero. 

del 

Al incrementarse la demanda 
sobre el dinero para financiar el 
déficit 
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Crecimiento en el 
défacitcomcrcial 
norteamericano 

Dólar AUMENTAN 

Balanza de SB DBBILITA 
pagos, México 

Cotización 
pcao/dóolar 

MAYOR 
DBSLIZ 

Cotización SB DBBILITA 
internacional 
del dólar 

C.Otizadón MAYOR 
pcao/curomoncda DESLIZ 

Liquidez AUMBNTA 

Superávit comercial Tasas BAJAN 
intcrnaclnal 

Dcprcciaci6n peso 
trente al dólar 

Rcactiv<ición 
económica 
internacional 

Actividad AUMBNTA 
económica 
internacional 

Inflación 

Actividad 
económica 

AUMBNTA 

DISMINUYE 

SUBEN 
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En respuesta a los mayores 
rcndiminctosdcrivados del 
alza en las rasas. 

AJ incrcmcnlarsc el casto 
del servicio Je IB deuda 
c:ttcma .• 

Al n:duclne la disponibilidad 
peso/dólar divisas. 

Como catrntégia para incrc
m cotar las exportaciones y 
contener las importaciones. 

Efecto del debilitamiento 
del dólar. 

Consecuencias de Jos cxcdcntcs 

AJcx.istirmayorliquidczco los 
mercados 

AJ bajare! i:osto del dinero. 

Al incrementarse el costo de 
las importncioncs. 

Efecto del incremento en los 
costos 

Al incrementarse el consumn, 
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Reactivación 
económica 
iutcmaclonal 

Contra«ión 

MAACOlEORICOOE 
LATASAOENTERe:S 

Precio de los SUBl!N Por mayor consumo y 
me ralea anticipando un repunte 

inflacionario. 

Exportaciones SUBl!N Al incrementarse Ja demanda 
mexicanas intcmacional 

Balan7.adc SE! Al aumentar Ja demanda 
pagos, Méxko ME!JORA i.ntcmacional 

lnOación CRE!CE Conaccucnda de la rcactiVldón. 
internacional 

Ta1as de interés SUBllN Efecto del repunte inOaeionario 
internacionales 

Inversión real SUBE! AJ existir mayor demanda. 

Ingreso SUBE! Al incrcmcntame el empico. 
pcrcápita 

Ahono AUMllNTA Al producirse mayor derrama 
del ingreso nacional. 

Disponibilidad AUMllNTA AJ Q'Cccrcl ahorro interno. 
de crédito 

Inflación MAYOR PRE!SION Como efecto de la reactivación 
económica. 

Precio del DISMINUYE 
económica petróleo 
internacional 

Oro y plata BAJAN 
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Contracd6n 
económica 
nacional 

Disminución en 
la dlspoalbllldad 

dcdiviu1 

BxportacioDe& DJSMINUYB 
mexiclnas 

Bala112a de SBPRBSJONA 
pago< 

luOaclón 
intcmacioo.al DJSMlNUYB 

Ta'"' de intcrél DJSMINUYB 
lntcmaciooalca 

PIB DJSMJNUYB 

lovcnicSo real DJSMJNUYB 

)D8J""Opcr DISMINUYB 
ciplta 

Abono DJSMINUYB 

Dispaalbilldod DISMINUYB 
dcm!dilX> 

JnOaclón MBNOR PRBSION 

Déficit en AUMENTA 
Ja cuenta 
corriente 
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PIB DISMINUYE 

Jn0aci6n AUMENTA 

T .... de SUBEN 
interés 

Cotiz.ación MAYOR 
dc..I peso DESLIZ 

Aumento en Tasas de intcm SUBEN 
Jainflaci6a 
intcmadoaal 

Cotización de las 
moneda. BAJAN 

O.T.Oro AUMENTA 

Disponibilidad- DISMINUYI! 
dad de divisas 
Máico. 

c:otaaclón MAYOR 
pesos/dólar PRESION 

Crecimiento Tasas de SUBEN 
de la inflacióo interés 
nacional 

Cotizaddu MAYOR 
del peso DESLIZ 

Jogreao DISMINUYE 
.,,.¡ 

Ahorro DJ!ClmCB 
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Al diaponcr de mcnoru 
rccunos 

Por contraerse Ja oferta 
de bienes y servicios. 

Por el alza en la inOación 

Al aumentar Ja ia0aci6n y 
disponcrd~ menores divisas. 

Pan.conscrvartaaudcintcréa 
rea.Je, 

Comcwcacladcl repunte 
inOaciooario 

Bfocto del aumento t:nla 
inflación. 

Al subirlastuudoia.-
tcRs, ya que - rq>re-
aentzm el costo del 9Crvi-
clo de la deuda. 

AJ bajarla disponibilidad de 
divisas. 

Porpagartas11rcalesa la 
inversión en pesos 

ParaejustarlacotizadónaJ 
aumento inO.cionario. 

Couccueaciadc la inflación. 

AldisalnairloaiD.graosrcalcs. 
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Fonalcudel 
dólar 

Debilidad del 
dólar 

Exportaciones DECRECEN 

JmportKioacs AUMENTA 

Balama AUMENTA 
comercial DI!PICIT 

InDación DISMINUYE 

Tasudc AUMENTAN 
iutcrti. r.ealcs 

Diapoaibilidad AUMENTAN 
divisuM&i<o 

C'.otimci.:Sn DESLIZ 
del pcso/euromoncdas MENOR 

H.zport.acionu AUMENTAN 

Importaciones DISMINUYEN 

ot6át DISMINUYE 
comcrclal 

lnOación AUMENTA 

MAACOTEOR!COOE 
LATAOADelNn!:l"'leo 

Los productos americanos 
se vuevcn miU caros, menos 
competitivos. 

Al ser c1tu, más baratas. 

Al aumentar las importa· 
cioacs y disminuir las 
exportaciones. 

Al disminuir los costos de 
importacion. 

C.Onsecuencia de la baja 
inDacionaria. 

Al bajar la inllación Ju 
tasas de interés., nominales, 
disminuyen, por lo tanto el 
servicio de la deuda es menor. 

Por el beneficio impHcito de 
la alza del dólar. 
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Tas.as de DISMINUYEN 
interés reales 

&bimde MBJORA 
pago< 

c.otiz:aci6n MAYOR 
pew/curomoncda DESLIZ 

Cotización de BAJA 
bO.T.Oro 

Dilpooibilidad BAJAN 
de divisas México. 

Cotización MAYOR 
peso/dólar PRESION 

Cotización DISMINUYE!N 
Baja lUü lntcrnacio11al 
de interés del dólar. 
ddlarci 

Cotá.ación AUME!NTA 
de la O.T. oro 

Dilponibilidad AUME!NTA 
de diviAs 
Méx.ioo 

Cotización Me.NOR 
p=lddlar PRESION 

Altastuu Tas.a de interés SUBE!N 
de interés 
curomoncda 
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Por los mayores rca.dimientoa 
de la iavenión en dólares. 

Al inacmentanc et pago, 
por 5c1Viclo de la deuda. 

Al dilminuir la disponibilidad 
dcdiviaa1. 

Al incrementarse la 
demanda sobre catas, 
para aprovechar 10& 
mayores rendimientos. 



Cotización SUBE 
O.T.Oro 

~ficit DISMINUYE 
ca.mcrciat 
estadounidense, 

Cotización BAJA 
pao/euromoncdas. 

Disminución de Ta~as de DISMINUYEN 
la inflación lnt.créJ 
internacional 

C.otizac:ióo AUMENTA 
de las monedas 

O.T.ORO DISMINUYE 

Dia:ponibilidad 
dcdivisaa 
mexicanas AUMENTA 

Cotización MENOR 
del peso PRES ION 

Disminución Taaasdc llAJAN 
dcllinflaclón intcré• 
nacional 

Cotización MENOR 
del peso D!!SLIZ 

Ingreso AUMENTA 
n:al 

Ahorro AUMENTA 

Crecimiento lnOacióo SUBE 
dcff1eit 
público 

Tasas de AUMENTAN 
interés 
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Al bajarla corización del 
dólar. 

Ya que al bajar la cotización 
del dólaraumenbn las 
exportaciones Je productos 
ooneamericanoa, al ac:r m;ia 
competitivo• en lot mercados 
internacionales. 
Consecuencia de la baja 
del dólarf~ote a las 
curomoncd:.L 

Por la forma de financiar 
d~BciL público 

Al subir la inflación. 
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Cotización MAYOR 
del peso DESLIZ 

liquidez DISMINUYE 
financiera 

<:Rcimiento Disponibilidad de BAJA 
cncl dénclt divUu 
de: Ja cuenta 
corriente. Cotización MAYOR 

del peso PRESION 

PIB DECRECE 

Crecimiento Je Tasas Je DISMINUYEN 
Ja liquidez interés 

PIB D&ru!CE 

Crecimiento en Tuasdc DJSMINUYEN 
Ja liquidez. interés 

Inversión DISMINUYE 
!Oal 

PIB DISMINUYE 

Dispcaibilidad AUMENTA 
de crédito. 

Aumento del Uquidcz AUMENTA 
abonoiotcmo 

Tasude BAJAN 
interés 

Inversión AUMENTA ,... 
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MARCOTEOAICOOE 
LATASAOE'.INTERES 

Porel incremento en la 
infi•ción. 

Por la nccciidad 
de6111.nciarel déficit 
público. 
Al6nanciarel déficit la 
cuenta 
corriente 
Al disminuirla 
disponibilidad de divisas. 

AJ diiponerdc menos 
recursos. 

Al existir mayor 
disponibilidad de rccunos. 

AJ dispoocrdc meno• r 
ecuno:. 

Alcxistirmayor 
disponibilidaddercc:unos 

C.Onscc:ucncia de una 
mayor oferta de 
rceunos financieros. 

AJ incrcmcntea:e b ofcrt:t 
de dinero. 

AJ existir mayor liquidez. 

Al disminuir el costo del 
dinero. 
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PIB 

Crecimiento de PIB 
las invenioacs 
reales. 

Uquidcz 

Tasu de interés 

Caída delas PIB 
invenloac1 
re alca Liquidez 

Tuasdc 
lntcrés 

Ctc:cimicnto Inflación 
del circulante 

Tasas de interés 

Cotización 
del peso 

Crecimiento Uquidcz 
de la inversión 
internacional 

Tasas de interés 

PIB 

Crecimiento Tas.as de interés 
de la liquidez 
internacional 

Disponibilidad 
de crédito. 

DISMINUYE 

AUMENTA 

DISMINUYE 

AUMENTA 

DEC..INA 

AUMENTA 

DECRECEN 

AUMENTA 

AUMENTA 

AUMk!NTA 
EL DESLIZ 

AUMENTA 

BAJAN 

AUMENTA 

DISMINUYEN 

AUMENTA 
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MAACOlEORICO DE 
LATAOAOl:HTe~e:o 

Consecuencia del 
crecimiento en las 
inversiones reales 
Al incrcmcntar:1c la 
demanda sobre el dinero 

Al contraerse la liquidez. 

Por el crecimiento de la 
demanda sobre la oferta 
de bienes y servicios. 

Al aumentar la inflación. 

Aicrcecrla inOación. 

Al incrementarse la 
disponibilidad de rccu.nos. 

Al existir mayor liquidez. 

Al acecr la inversión productiva. 

Al existir mayor disponibilidad de 
recursos. 

Efecto del crecimiento en la 
liquidez. 

1 



lnvcnión AUMENTA Por necesidad de aplk:ar 
c:xti-anjcra lo.s~dcntcs. 

Oiponíbili· AUMENTA Ef ccto del crecimiento 
dad de divis:tS de la invcr&ión cmanj<:ra. 
Méxioo 
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CAPITIJLO 2. EL RIESGO 

Al hablar de tasas de interés y de riesgo1bay que tcocr en 
coosidcración las diYersas úpciones de inYenión financiera que 
afaten en nuestro país. 

Ya que la rnsa de interés no es solo un indicador del costo del 
dinero en un coojuntobancario o bursátil1 al que se está dispuesto 
a tomar o a prestar dinero, tampoco es simplemente una Ya ria ble 
independiente ycxógcna a los movimientos monetarios, sino que 
c.onstin&yc un parámetro para todos los mercados que ponen de 
manifiesto recursos crediticios y flujos importantes de fondos 
pres tables. 

Las msas de interés internas y externas. tienen injerencia en el 
mercado liunóti~ de seguros, compañías de fianzas, sociedades 
de inversión y en el mercado de metales preciosos., dado que 
todos ellos compiten por captar el abono de Ja comunidad, las 
modificaciones que prc&c:ntan las tssa1 de interés afectan o 
benefician a cualquiera de est.os mercados y en consecuencia al 
sistema financiero. 

2.1 CONCEPTOS DE INVERSION 

2.1.1 INVERSION 

lQué es una inversión? es el acto de aportar rccu('S(ls 
financieros con el propósito de obtener un benc:Iicio futuro, 
esto ca, cuando una pcnona decide invertir su dinero, con el fin 
de iner'Cmeotarlo, se dirige a UD banco o va a una casa de 
bolsa, donde Je ofrecerán diversos planes cD donde podrá 
hacerlo; Jos cuales tendrán una tasa de interés a un cieno 
periodo de ti cm po. 

Bo una inversión intervienen dos factores muy importantes 
el sujeto y el objeto. 
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BLSUJBTO.- E"> aq uclla pi.:n.o,naquc Ín\1icrtc, pul· de ser una 
empresa (pcnona motal) .,_) un individuo (persona ({sic.a). 
Cuando se ttdta Je la pcnooa íísica el ..:ostn de la inversión 
se expresa en términos Je una utilidad inmediata y su beneficio 
ca t.érminns de una utilidad esperada Cuando se trata de una 
pcnooa moral. el costo de la invcrskln es un gasto inmediato, 
expresado en mo.ccd:i y el b<ncfü·io es un ingrc::;o esperado 
expresado en dinero. 

EL OBJETO.- Se refiere al hicn invertido que puede ser de 
mturaleza muy divc:na, es Jc..:ir, se puede invertir dlncro en: 
uoa empre¡¡¡. en equipo. en alhajas, en acciones, en una ca.o;a, en 
un autómovil. en fin en un sin-número de cosas. sin embargo 
la caractcrísti.:a que une a todos lo• actos de inversión es la 
a,.rtaclin de dinero. 

e.DRcn varias das es de invcnioncs 

a) La inversión real. 
b) La inversión financiera. 
e) La iavctSión en el metQdo 

de vak>rcs. 
ó)La inversión de protección 

~) U iuffnlón rul: es la c¡uc rcali12n las cmpcu.a en 
bienes tangjblcs. tales como en plantas industriales., equipo, 
maquinaria e inventarios., estas operaciones constituyen el 
~guramicnto de la opcntción normal de un negocio. 

b)' La invcrdén financkra: son l°' n:.cunos que obran 
después de la operación normal del ue~ es por eso que a 
est:Os recua.o& también se les denominan excedentes en 
iovcnioncs reales. cotendiéndou: por caic:Jcntcs. caalqui...--r 
calttidad de dinero no neCC$3.ria pan el ahorra.Jor en cuanto a 
su:consumo inmediato. 

·una caractcñ,tica importante de los excedentes cs. que 
deben u:r líquido.s para poder ser aplicados en el momcato 
q~c sean ncecsit.ados.. Entendiendo por líquidos., que dicha 
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inversión se pueda comprar y vender con facilidad, para lo 
· cual debe existir un mercado organizado. 

Con esta observación se puede volver a definir el ténnino 
de inversión financiera como la aportación de recursos 
líquidos para. obtener un ben<'fido futuro. 
Al beneficio que se deriva de dicha inversión financiera se 
denomina rcndimienro, el cual se expresa en términos 
porcentuales de lo iuvertido, porejemp1o: si la inversión es 
de NSlOO y obtenemos N$65 de beueíicio, nuestro 
rendimiento será de un 65%, los rendimientos se puede percibir 
por diferentes medios, ya sea por intereses, ganancias de 
~pitaJ,etc. 

Otro aspecto importante dentro de la inversión 
financiera es el rendimiento que: se obtiene contra la 
inflación, de hecho el rendimiento que &e percibe por un.1 
inversión financic:ra debe rebasar la bsa de iaOación del 
período correspondiente para ser atractiva, la diferencia 
entre la tasa de rendimiento y la tasa de inflación es la tasa 
real, como se vió en el capíwlo anterior. 

e) La Inversión en el mercado de valores: La finalidad 
primordial de este mercado es que los inversionistas 
adquieran o vendan valores inscritos en la bolsa de valores de 
acuerdo con los precios est:Bblccidos por In ofcna y la 
demanda. 

En Méxioo, el inicio de un Mercado de Valo~s. reforzó al 
sistema financiero en su conjunto, al instrumentarse mec.anismos 
de financiamiento público y privado a través de Cetes, 
.Aceptaciones Bancarias, Petrobonos1 Papel Comercial, etc., 
instrumentos que a su vez. afectan la base monetaria e influyen 
en el multiplicador bancario y en la estructura de las tasns de 
interés, Su empico le permite al sector público financiar sus 
necesidades de efectivo en su mayor parte a corto plazo, dando 
además un impulso al mercado bursátil y casas de bolsa. 

De ahí que con el propósito de reforzar más este punto de las 
tasas de interés en México, más adelante se explica.o los 
iostrumcntos bursátiles que estío regulado~ por la Comisión 
Nacional de Valores, que operan con una tasa de descuento y 
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reditúan una tasa de rendimiento, constituyendo importantes 
medios de inversión ranto en el mercado de dinero como en el de 
capitales.. la demanda de estos títulos está constiwido por IO$ 
fondos disponibles para la inversión tanto para personas 
ffsicas como mora.les. Existen divcrs..)s tipos Je lialor..:s, pero 110 

todos son objeto de com pravcnt:a en Bolsa¡ en esta scilo operan 
aquellos que han sido autorizados previamente por la Comisión 
Nacional de Valores y por la Bolsa. 

d) La imrersióndc protección: este tipo de inversicin protege 
contra la depreciación del peso en relación con otros 
mercados, en épocas de incertidumbre cambiaria, ofrc~c 
rendimientos más atractivos que otros instrumcmtos de 
invenióIL Los instrumentos que se manejan son principalmente 
los instrumentos de renta fija. 

No se puede hablar de inversiones si no se hace 
referencia al riesgo ya que es el factor que detennina la 
posiblilidad de obtener o no los rendimientos esperados por el 
inversionist:i 

2.2. RIESGO 

E! la posibilided de que el rendimiento e!per::do de urui 
inversión no se cumpla y por el contrario genere pérdidas. 

Es por esta razón que los títulos que implican un riesgo 
mayor, otorgan una mejor tasa de intl!rés ..:orno un •premio• 
a quien acepte el riesgo. 

Los instrumentos de renta variable brindan la 
oportunidad de tener ganancias cosiderables, así que ror .~u 
naturaleza resultan de alto riesgo. En los instrumentos de 
renta fija. mientras mayor sea la garantía ofrece una menor 
rentabilidad y a la vez un riesgo menor. 

BI riesgo es un factor que distingue, al empresario y al 
inversionista, el primero acepta el riesgo e ilimita sus ganandas 
yel segundo prefiere ga.narmenoscn una forma estable pero no 
arriesga. 
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El riesgo va de Ja mann ~on la especulación, que es la 
realización de una inversión, aprovechando las flucn.iacioncs 
de la economía de manera que los beneficios que se esperan 
son más grandes. la especuJaclón es escendal en el mercado 
de valores ya que sin el manejo de ésta por parte de los 
especuladores no se podría aument,Jr la liquidez. 
El riesgo puede variar según la incertidumbre que se ten~ 
respecto al rendimiento que se espera de una invenión. 
Cuando el inversionista conoce los riesgos que presentan 
las inversiones le permite colocar sus fondos con un 
conocimiento más profundo y una seguridad de 
que obtendrá una ganancia equivalente a lo que inviertió; y 
si de5ea a.sumir un riesgo mayor sabrá que lo acepta con un 
pleno conocimiento de las situaciones económicas y 
fiancieraa que vive el país. 

2.2.1.· TIPOS DE RIESGO 

Debido a que hay diferentes tipos de instrumentos de 
inversi6n cada uno de ellos presentan diferentes riesgos, que 
se dividen de acuerdo a su nawralcza en: 

Riesgos de inversión. 
Riesgos intrínsecos. 
Riesgos e:tósenn-;, 
Riesp cambiarlos. 
Riesgos de precios. 
Riesgos de líquidez. 
Ricsg03 cero. 
Riesgos de mercaJo. 
Riesgos imprevistos. 
Riesgos de tasa de interés 

RIESGOS DE INVERSION 

- Riesgos que proceden del progreso de Jos negocios o de Ja 
deprcsi6n. 

- Riesgos relacionados con la cantidad de mercancías y 
servicios que el dinero puede comprar. 
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~ Riesgos dcbido.s principalmente a las condiciones que 
imperan dentro de la empresa. 

- Riesgos que son inherentes a la clase de valoren que se tiene 
hecha la inYcnión. 

RIESGOS INlRINSECOS 

Soo riesgos propios de la acrividad de una empresa, que no son 
suscptiblcs de cobertura. 

RIESGOS EXOQENOS 

Son aqucll°" fuera. del control de la cmprcsa,como los rics8os 
de variación indeseables en el tipo de cambio, la tasa de 
interés y. en algunos casos, en los precios. Can frecuencia, es 
posible cubrirlos. 

RIESGO CAMBIARlO 

El ricsgio cambiario se dcfme como Ja variación en la 
ganancias netas como rcsuhado ác movimientos en un 
cierto tipo de Cdmhio. 

El riesgo cambiario es otra forma de manificstarcl vínculo 
con las tasas de interés, sobre todo en una economía abierta. 
El riesgo cambiarlo se origina por el rezago de /a tasa de interés 
nominal en Jos mercados externos y por el efecto de líquidcz 
que no es demandado en la economía (en México provoca 
que se genere el proceso denominado dolarización o sea, 
sustituci6n de moneda nacional por dólares, afectando la 
prima de futuros dólar/peso que induce a una mayor 
variación en la tasa de interés. Con esto, la tasa de salarios 
por medio de la indiz.aci6n se ajusta aJ nivel más elevado de 
precios} 

RIESGO DE PRECIOS 

Depende de Ja oferta y de la demanda de un producto. Los 
precios son lógicos en Jo que se refiere a las Ouctuaciones 
de un año a otro. A veces, se puede perder (dentro de las 
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oscilaciones de éstos), toda relación con los valores que 
probablemente representan. 

RIESGO DE LIQUIDEZ 

Son los que dependen del ordenamiento que tengan las 
tasas de interés en los instrumentos bursátiles a diferentes 
plazos. 

RIESGO CERO 

Se dice que tienen riesgo cero Jos titulas de crédito emitidos 
por el gobierno en un país, éste cscl emisor mh confiable que 
hay dentro del mercado de valores, pues, de él se puede tener 
Ja certeza que cumplirá con sus compromisos de pago. 

RIESGO DE MERCADO 

Bl mercado puede estar tan inactivo para un valor, que las 
cotiz.acioncs de oferta y demanda difcririn bastnnt.e, y el 
vendedor, juzgará el prcdo posible de venta de dicho valor 
en~ ciertos límites, y quiz&s observe que en varios días no se 
c!cttué un~ !Ofo veotA en e1 mtn:!!do, y <lue en c~c 11tJ'Ml de 
tiempo ya ha variado la cotizaci6o. 

Bl riesgo a que aquí nos referimos es et de las 
fluctuaciones en el precio del mercado. Puesto que una de las 
pocas certidumbres en las operaciones de inve•"Sión eo valores 
es la de la fluctuación de los precios, el valor variable de un 
título de un día a otro 6 de una a otra semana, es una 
contingencia que puede quedar comprendida en la expresión de 
riesgo de mercado. 

RIESGOS IMPREVISTOS 

Este tipo de riesgo,, como su nombre lo indica son aquellos 
que no se pueden predecir, y cuando suceden, alteran las 
economras de los invenionistns, ya sea para que tengan un 
mayor beneficio o para perjudicados. Entre ellos están: 
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Las guerras, o el peligro de que se dcclarca, pueden 
producir cambios tan violen tos en el movimiento de capital que 
afecten positivamente los precios de los valores y títulos de 
ínvcnlóo entre las naciones, en el factor indefinido que se 
llama confianza o en lu actividades mercantiles en los 
diferentes países. 

RIESGO DE TASA DE INTERES 

Se derivan de los riesgos exógcnos; si una empresa tiene 
adeudos dcnomin!ldos en dólares a tasa Dotante, y las talas 
de lntcrés en dólnrcs se elevan, el servicio de su deuda 
aumcntnrá. Oc la misma mc.ncra, si planea emitir papel 
comercial, también se expone a una ctcvacicin en lu tasas de 
intx:résmicotms espera la conclusión de la operación en cuyo 
caso, colocará su papel a un precio menos atractivo. 
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2.2.1.-MERCADO DE VALORES 

Batos riesgos se reflejan en los instrumentos cotizados en bolsa. 

Para poder hablar de los instrumento,:¡ que forman el 
mercado de valores y su relación con la tasa de interés es 
indispensable conocer primero cómo está integrada. 

La bolsa de valores esti integrada p1'r ~uatro •mcrca,fos• 
denominados: primario, secundario, de capitales y de dinero, 
MERCADO PRIMARIO: es donde se hace la colocación inicial 
de los títulos, de acuerdo con un precio fijado por la oferta 
pública. 

MERCADO SECUNDARIO: está reservado sólo para 
tenedores de títulos, que venden o compran de acuerdo a sus 
necesidades, para rescatar recursos financieros. retirar 
utilidades. diversificar sus carteras o buscar mejores 
oportunidades de rcntlbilidad. 

Estos valores se pueden invertir por su naturaleza y 
rentabilidad en inversiones de renta fija e inveniones de renta 
variable. 

Las inversiones de renta fija ofrecen un rcndimieno 
prcestabler.ido, pues son instrumentos de crédito colectivo, es 
decir, se obliga a retribuir a su po.sc:edor un interés periódico 
constante, o Dotante, independientemente de cualquier 
factor evencual. son instrumentos de renta fija: 

- Ccnificados de la Tesoreria (CETES) 
- Ccrtifü:ados de Depósito Bancario 
- Aceptacione& Bancarias 
- Papel Comercial 
- Petrobonos 
- Obligaciones 
-Pagarés con Rendimienh> Rccstablccido 

Las invcniones de renta variable: reprcsenmn activos, cuya 
valoración va de acuerdo a las condiciones del mercado, la 
solidez del emisor, su probabilidad de rendimiento futuro y a 
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las presiones de oferta y demanda, estos instrumentos no tienen 
vencimiento y su tc:ncncia varia de acuerdo a las necesidades 
e intereses del invcrsionisra. Se les idcntifo:a C•)mo acciones. 

Tanto <i MERCADODEDINERO como el MERCADO DE 
CAPITALES incluyen instrumentos de renta variable y de 
rcnm fija. 

RENTA VARIABLE:ACCIONEB 

Una acción es un título o valor que represen la una Je las 
fracciones iguales en que se diviJc el capitll social de una 
sociedad anónima. Sirve para acreditarytrasmitirla calidad y los 
derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la 
obligación que contrae el tenedor de Ja acción ante terceros y 
con la empresa, 

En las acciones cxitc un factor denominado descuento 
anticipado que quiere decir que los precios de éstas 
inversiones subieron o bajaron antes de que ocunicra un 
evento determinado. En el cuadro siguiente (CUADRO #1) se 
prcccntan los factores técnicos que descuentan 
anticipadamente estns inversiones. 

Fcuadro #1 / 

FACTORES TECNICOS REACCIONEN EL 
PRECIO 

- Crecimiento en inflación - BA.lA 
- Disminución de inflación -ALZA 
-Aumento en el PNB -ALZA 

1 - Disminución del PNB - BAJA 
- Baja en el precio Jcl petróleo - BATA 
.,Alza en el precio del petróleo -ALZA 
-Aumento de tasas de interés intcmac:iooalcs - BAJA 
-Disminución co tasa de rasas de in~rés -ALZA 
-Aumeotoen t.asasdc interés internas -BAJA 
-Disminución en tasas de int.crés internas -ALZA 
- Contracción en el PNB - BAJA 
- Mayor desliz del peso - BAJA 
- Mayor confianza en la economía -ALZA 

•Revista: Comisión Nacional 
de Valores, pag 109 PAG.38 



CAPITUL02 EL RIESGO 

RENTA FIJA 

CERTIFICADOS DE lA TESORERIA (CETES) 

Son títulos Je crCdito al portador en los cuales se consigna la 
obligación dd Gobierno FcJeral de pagar su valor nominal a la 
fecha de su vencimiento. 

Los objetivos principales de estos valores.. son básicamente 
financiar el Gasto Ptiblico del Gobicrn1"» Federal y por otro 
lado regular la oícrra monetaria de la economía.. es decir, la 
cantidad de dinero en circulación. El rendimiento de un CETE. 
se deriva de la difercnda existente cnttc sus precio de 
:idqulsicióo de venta. El precio del CE1E puede ser 
absoluto en moneda naciona.l o como una tasa de 
descuento. 

La estrategia para invertir en CETES se define en función 
a la tcnJcncia futuro de las tasas de interés, es decir si: 
Cuando las tasas van a subir es conveniente comprar 
cm1s1oncs con vcncimii:nto a corto plazo, por las 
siguientes razones: 

• Para poseer liquidez a l:l brcvcd2d arrcvcch!.Ddo el 
alza en la tasa. 

- Para evitar los riesgos de reducir rendimientos o 
incluso tener pérdidas por vender emisiones de 
largo plaz•) antes de su vencimicntci. 

Si las tasas bajan, se compran emisiones con vencimiento a 
largo pla:za por lu siguientes razone:~ 

.. Aprovechar las tasas altas al mayor plazo posible. 
-Aprovechar la oportunidad de mejorar 

rendimientos, vendiendo la emisi6n antes de su 
vencimiento ya que las tasas son menores. 
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Se concibe la importancia de la tendencia de las tasas de 
interés para la sclcodón de emisiones, pero al hablar de 
Csta, nos rdcrimos al futuro, e~ decir, tendremos la necesidad 
de estimar, pronosticar e intuir el c.omporr.amicnto futuro Je 
las tasas y éste, e~ el aspecto de mayor relevancia en la 
operatividad dd mercado de Jrncro. 

Losfaccorcs que definen el estado futuro Je l:is t:Jsas son los 
siguientes: 

-Expectativas inflacionarias. 

- Liquidez de las cmprc:sas oferentes e inversionistas 

- Monto del déficit pUblico. 

- Retiros de dinero. 

-Aumentos de dinero circulante. 

- Diferencial entre los montos emitidos y los 
amortizados en CE.TES 

Ahora bien las tasas tenderán a subir cuando: 

Se espere un repunte inOacionario. 

Baje la liquidez en el sector oferente. 

- Esto es en períodos de pago de impuesto, entonces 
las empresas venden cctes para efectuar tales pagos 
disminuyendo su liquidez 

.Aumente el déficit del ~ctor público mismo que 
tiene que ser financiado. 

·Se retire dinero de la circulación Jo cual presiona 
las tasas. 

Las tasas bajan cuando: 

• Se espera una caída en Ja inflación. 
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- Existe exceso de: liquidez en poder de los oferentes. 

- Disminuye el déficit del sector público. 
- Se inyecta dinero a la circulación. 

VENTAJAS: 

- Bajo1 costos ca la operación 
- Alto grado de liquidez 

Ol!SVEN 'Il\.JAS 

- La inversión será en corto plazo 

OBLIGACIONES 

Una obligación es una deuda pública contraída en 
forma colectiva por una empresa o dependencia 
gubernamental El comprador de una obligación .,bticnc en 
efectivo el valor nominal de la obligación en la fecha de 
vencimiento de la misma. 

Se dice que es una deuda porque la empresa a cuyo cargo 
cKán las obligaciones emitidas, ha recibido dinero en 
calidad de préstamo, porloquclaemprc'& .secc.rnprornctc::i. 
rcgrciarclimpo~ recibido romo crédito yen algunas fechas 
dctcnnina pagar cierta tasa de interés por su uso, que 
generalmente es trimestral 

Solo las empresas cotizadu en b1·dsa pueden emitir 
obligaciones y por esta razón el compromiso de pago de la 
operación de crédito es pública. 

Se tienen diferentes tipos de obligaciones: 
quirografaria&, hipotecarias. convertibles y prendarlas. 

BOHOS 

Los bonos son títulos de 'rédito que representan la 
participación individual de su tenedor en un crédito colectivo a 
cargo dd emisor. 
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E.n el siguiente cuadro (CUADRO #2) se p~sentnn los 
factores técnicos, que afectan tanto a bonos como a 
obligaciones. 

fOJADRO#~ 

FACTORES TECNJCOS REACCION POR 
PRESION EN EL PESO 

- Aumento en tasas de intcréa BAJA 
- Disminución en tasu de interés ALZA 
- Devaluación monetaria BAJA 

PETROBONOS 

Son certificados de participación en un fideicomiso constituido 
por el Gobierno Federal en Nacional Financiera. Dicho 
fideicomiso está constituido por un patrimonio de barriles de 
petróleo crudo. Hoycndíaya nosc cotizan en bolsa pero siguen 
existiendo, la última cmision fue en 1991. 

Al ser emitidos, el Gobierno se propone mantener y 
fomentaron mercado activo como alternativa de invc~ión 
para personas e instituciones. 

La cmisi6n, a la vez que amplía el mercado, permite a los 
participantes adquirir Jos certi{icados a valor de mercado a rm 
de mantener sus inversiones en un instrumento rentable. 
Los recursos captados mediante Ja emisión van de acuerdo 
con la política económica del sector público, ya que tienden 
a fortalecer el crecimiento del Producto lntcrno Bruto al 
obtener recursos infiernos y destinarlos a la inversión 
productiva. 

Además de fomentar el ahorro interno, protegen al 
inversionista con un rendimineato positivo, debido a que están 
garantizados por el precio de un bien real, el petróleo. Por 
otro lado, la operación de los certificados es a ttavés de la 
Bolsa Mexicana de Valores, donde se encuentran inscritos. 

•Revista: Comisión Nacional 
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Proporcionan amplia líquidcz. ayudando a fomentar el 
desarrollo Jcl mercado. 

En el sib'llicnte ..:uaJro (CUADRO #3) se presentan los 
íactorcs técnicos que descuentan anticipadamente las 
invcr:sioncs en los pctrobonos. 

! •Cuadro # 3 1 

FACTORES TECNICOS 

-Alza en el precio del petróleo 

·Baja en el precio del petróleo 

RE!ACCJON DE!L 
PRE!CIO 

SUBEN~ólo que 
rebasen el precio 

mínimo garantizado 

SUBEN, los pctto
bonos tienen un 
precio mínimo 
garantizado . 

• Repunte de la inflación SUBE.por presión 
al peso . 

• Disminución de la inflación BAJA, por menor 
presión en el peso. 

- Alza en tasa1 de interés 
internacionales SUBBN, por presión. 

·Baja de rasas de interés 
internacionales BAJAN, por menor 

presión. 

-Aumento al desliz del peso SUBE., por garanría 
de: dólares . 

• Alza en tasai de interés nacionales BAJAN, por ajuste 
al rendimiento . 

• Baja en tasa.s de interés nacionales SUBEN, por ajuste a 
rcndimient< 

•Revista: Comisión Nacional 
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PAPEL COMERCIAL. 

E.s un título de crédito por medio del cual ta empresa 
emisora se obliga a Jcvolvcr al invcnionista en un plazo 
dctcnninado, el capital prestado original más un rendimiento 
previamente estipulado. 

Sus caract.crísticas principales son: 

1.- El emisor .tiene qué cotizar sus acciones en la bolsa: 
actualmente pueden emitir las empresas que no coticen. 
2- El plazo al vencimiento es a corto plaro. 
3.- Las operaciones se realizan a través de casas de bolsa. 
4.- El rendimiento se determina por el diferencial entre los 

precios de compra y venta. 
5.- Los rendimientos a personas Císicas ca.usan impuesto. 
6.- Los rendiminetos a personas morales son acumulables 
al ingreso gravable. 

Para invertir en estos instrumentos es necesario considerar 
las tasas de rendimiento, la calidad del emisor, y la 
bursatitidad. 

Se hacen los siguientes pasos para el análisis de esm invcni6n; 

1.- Se analW.u las tcndend.::is de IA~ was de intcres, para 
defmirel plazo de la inveni6n. 

2- Se pondera la calidad del cmi&0r, para considerar loo 
posibles riesgos de insolvencia. 

3.- Se comparan los rendimientos ofrecidos por otras emisiones.. 
para iJ~ntificar aquellas que ofrecen mayores rendimientos. 

4.- Se evalua ta relación de pago o rendimiento, para la 
optimizaci6n de las decisiones de inversión. 

La VENTAJA de invertir en este in'trumento es que se 
obtienen mayores tasas de rendimiento . 
La DESVENTAJA es que los riesgos de insolvencia son por 
parte del emisor, y la bursatilidad es baja. 
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2.3.· LA ADMINISTRACION DE RIESGOS 

En el presente, se han buscado nuevo:; c~minos de 
inversión donde el riesgo sea menor, adcm:is donde el 
inversionista tenga iguales oportunidades que en los 
intrumentos bunátiles conocidos. Con estas condiciones 
surgen otro& instrumentos que se cotizan en bolsa y que en su 
conjuto se denominan administracicin de riesgos. 

2.3.1.-ANTECEDENTES 

Esta prcocupacicin de encontrar otras fomrns de inversión con 
un riesgo menor comien:za cuando un gobierno decide tener 
una mayor participación en los mercados financieros 
intc:macionalcs pues esta medida le traerá innumerables 
vcnmjas, entre las cuales están: la posibilidad de obt~ner 
mayores rendimientos con riesgos menores, costos más bajos 
en los empréstitos, mayor liquidez y, para los intermediarios 
mayores ingresos. Pero existe la desveotaja del riesgo. 
Ejcmplifkando1 si se hace una inversión en el mercado 
financiero internacional sio tener una coberoua puede se• 
perjudicial para el inversionislll, ya que puede estar expuesto 
a variaciones en el tipo de cambio, dependiendo si está a la alza 
o a la baja; o en las tasas de interés internacionales que pueden 
presentar el mismo problema. Con esta incursión en el 
mercado internacional, surgen nuevos productos en los 
cuales se puede invertir de: tal manera que loo riesgos que 1c 
presentan pueden cubrirse en forma eficiente. 

Es así como surge la adn:i.nistraclón de riueos como una 
nueva fonna de invertir, La cual se lleva a cabo mediante cuatro 
productos básicos que Slin: 

.. Contratoo ade1antadoL 
• Contratoo íuturoo. 
- Contratos de opciones. 
- Contratos de swaps. 
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La aJministración de riesgos se idcntl[ka con 
operaciones de cobcrtUra. es dceir, adquiriendo protccci6n 
eontra un movimiento imprevisto en un precio, en tasas de 
interés o c.on algun tipo de c.am bio. 

Dentro de la administración de riesgos está el concepto de 
cobertura tradkional., que c..."lnsiste en tomar una posición en 
contratos adelantados o en futuros de igual monto, de bl 
manera que cst.C en dirección opuesta en el mercado al 
conbdoy as( compensarla pérdida que se tiene en éste, con la 
~nancia que se obtendrá en los contratos adelantados o en 
los futuros. 

2.3.2.· CONTRATOS MANEJADOS EN LA 
ADMINISTRACION DE RIESGOS 

2.3.2.1 CONTRATOS ADELANTADOS 

Los contratos adelantados o forwards son loo 
instrumentos más usados para protegerse de movimiento' no 
previ,tos del tipo de cambio y para especular. Los 
contratoo adelantados de divisas son contratos que 
establecen el día de hoy la cantidad y el precio de una 
«tmpra/venta de divisas que se celebrará en el futuro. 

Este tipo de contrato se negocia de manera 
cxtrabursátil cu el mercado iuterbaocario. Las principales 
monedas como el mareo alemán, el yen, la libra 
esterlina, franco suizo, dólar canadiense y d6tar australiano se 
cotizan en dólares cstadunidenscs, a plazos de 30, 60, 90,y 180 
días, estas cotiz.aciones son para transacdom:s de grnn escala. 
Los bancos oon frecuencia compran y venden contratos 
adelantados por cantidades relativamente reducidas a {cebas 
específicas, por otra parte, algunos bancos ofrecen contratos 
adelantados a largo plazo, con cinto e incluso diez. años de 
vencimiento. 
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2.3.2.2.-CONTRATOS DE FUTUROS 

El objetivo Je estos ..:onlraLo:. c::s hacer frcntli:: a los riesgos 
provocados por las fluctuaciones Je precios, Oucwaciones 
de carácter violento e imprevisible que provocan quiebras 
y pérdidas a los inversionistas. El oontrato es un acuerdo 
transferible para e(ecwar ''recibir la cnttega de una cantidad 
estandarizada de mercancía con un grado estándar de calidad, 
durante un mes específico, bajo términos y condiciones 
esublecidas por el mercado de conrratacion designado, y 
con eJ cual se conducen las operaciones. 

En el mercado de futuros se efectúan transacciones con 
mercanáas que son materias primas de origen agropecuario o 
mineral como los ccrc:alcs, café, cacao, algodón, cobre, 
plomo, zinc. estaño, oro, plata y orros instrumentos 
financieros como las aoc:iones, bonos del tesoro, papel 
comercial y divisas. 

Las per.;onas que intervienen en la adquisición de futuros 
son: 

ADMINISTRADORES DE PJESGOS O HEDGERS: 

Los administradores de riesgos son instituciones que 
compran y venden futuros para compensar su exposición neta a 
los riesgos cam biarios o de tasas de interés. Dichas 
instituciones incluyen a empresas, instituciones financieras 
tales como bancos comerciales, bancos de inversión, 
corredores de valores, compañías de seguros., bancn:; 
ccnuales y agencias gubernamentales. Todos ellos utilizan el 
mercado como una póliza de seguro. 

Los hedgcn para invertir en productos agricolas se 
identifican con agricultores, procesadores, almaccniscas y 
grandes comercializadoras de productos agrícolas. 
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E!SPECULADORES 

Son Mdos aquellos participantes que exponen su capital 
de ricsg:J para trarar de ~1btener ventaja de las fluctuaciones 
de precios en el mcmido de futuros. El especuladorasume 
el riesgo del hcdgcr tomando en la mayoría de los ca.<os el lado 
opuesto del contrat•J de éste. 

En el comercio Je futuros la participación del 
especulador es indispensable, ya que hace posible la 
cobertura, llena el v<i.cío del prcdo entre los que buscan 
cobertura y los que desean comprar y vender, ayudando a 
mantener un mercado libre y abierto, al mismo tiempo, 
proporcionando liquidez a éste. A través Je la especulación 
se evitan o mitigan las catástrofes, se balancean los precios 
y se proveen mercancias para los peñodos de demanda. 

INIERMEDIARIOS 

Por lo general son empresas que prestan scrvil::io 
finauciero a nivel internacional y pasan a ser, como su 
nombre lo indica, intermediarios entre clientes que se 
encuentran fuera del piso de remates de una bolsa. Entre 
algunasventajas que se tiene al invcrtiren futuros están: la 
protección contra Ouctuaeioncs adversas de precios; la 
adquisición de un seguro de precios a una taso baja y en el 
mismo mercado; uso del contrato de futuros como un 
substituto temporal para una transacción actual de contaJo 
par.t comprar o venJer en una fecha futura. éstas son para los 
hcJger. 

Para los especuladores comerciar en futuros. ~s atractivo pues 
las e.omisiones son pequeñas en relación con los cambios de 
precios. Al fimlizar el c.ontrato en el período especificado, se 
enm:ga o recibe la mercancla física. Indiferente al producto de 
que se trate, el mercado podrá ser normal o invertido; 
cuando se está frente a un mercado normal, es real que hay 
mas oferta que demanda en el mercado de contado, y por mnro 
se trata de que se venda más a futuro. Bl mercado invertido 
indica que hay escasez en el mercado ffsico y se quiere 
absorber la oferta tratando de que lo que se pudiera vender 
en el futuro se haga ahora. 
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Los-productos a considerar en éste mercado cstan 
clasificados de la siguiente: manera: 

GRANOS SOYA, MAIZ. ALGODON 

PRODUCTOS CAFE, CACAO, AZUCAR 
1ROPJCALES 

GANADO GANADO VIVO, 
GANADO DB ENGORDA 

METALES NO COBRE, ESTAÑO ZINC, PLOMO 
FBRRICOS ORO Y PLATA 

PBlROLEO 

Para hacer la cotización de los productos, se hacen los 
siguientes pasos: 

1.- Hacer Ja descripción del producto. 
2.- Tener los antecedentes del producto. 
3.- La época de la siembra. 
4.- Qué producción tiene?, 
5.- La comercialización; quién la empieza y quién Ja 

termina?. 
6.-Su precio¡ aunque en este mercado no se tienen fijos debido 

a las variaciones que existen en la producción, oferta y demanda, 
ydc acuerdo a la importancia del producto. 

7.- C6mo se cotiza en la bolsa, es decir, en dólares, en libras o 
por tonelada. 
8.-Usos. 
9.-La manera en que el inversionisra se presenta en cJ mercado 

de futuros. 

2.3.2.3.· CONTRATOS OE OPCIONES 

La palabra opción se entiende como una acción de elegir 
entre comprar o vender un bien en determinadas 
cantidades, puede ser una acción, una men;aocia básic.a, un 
instrumento financiero, u otro.1 a un precio preestablecido 
dentro de un período predeterminado. 
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Los contratos de opciones son los instrumentos más 
sencillos Je manejar, aunque también los más flexibles y 
sofisticados, para administrar riesgos. Bn los mcrcadt)S 
financieros internacionales., se i.:omcl"Cian sobre acciones, 
instrumentos de deuda y contratos de fuwros, tanto en 
bolsa como en el mercado. es decir, entre un banco o 
com:dory su cliente. 

Generalmente los utilizan para especular, reconociendo su 
flexibilidad para adaptarlos a las necesidades de 
administración de activos y pasivos en la.s empresas.. ya que 
pueden estructurar coberturas contra variaciones inesperadas 
de tasas de interés internacionales y de tipos de cambio. 
La mayoría de las opciones se comercian con operadores 
norteamericanos, como bancos de inversión int.crnacionalcs y 
oom::dorcs de acciones. 

Existen dos tipos de opciones: las de compra y las de venta. 

OPCIONES DE VENI'.4 O PUT 

Es una opción que permite a su t.cnedor vender una cierta 
oomodid1!d a UD rri:cil'I fijArfl'I, J"OrllnA determinA<iA cantidAd 
y dentro de un periodo establecido. Este derecho es comprado 
a una cantidad que es pagada por aquel que acuerda aceptar 
los bienes si se ofrecen. E.I comprador de este derecho de 
vender ca pera que los precios de la mercancía caigan, para 
que pueda entrc~rla mercancia con utilidad. Si el precio sube 
la opción no deberá ser ejecutada. 

OPCIONES DE COMPRA O CALL 

Es una opción que permite a su tenedor reclamar por una 
cierta cantidad de mercancia o por un valor a un precio fijado, 
en un periodo establecido. Bl corredor es pagado para traer 
al comprador y al vendedor junt.os. El comprador de este 
derecho de reclamo espera que el precio o valor de la mercancía 
suba para solicitar su derecho Je ejecutor de la opción, si los 
precios bajan, la opción no deber 'cr ejecutada. 
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Las personas que participan en el mercado de opciones son 
al igual que en el mercado de futuros: 

-Admini1tradorcs de riesgos 
- Bspcculadorcs. 
- Intermediarios. 

ADMINISTRADORES DE RIESGOS 

Los administradores de riesgos en Jos mercados de 
opciones de divisas y de instrumentos de deudo suelen ser 
comerciantes, bancos, corredores de valores, bancos cc:otralcs, 
organismos gubcmamcntalcs, «>Ulpañías de seguros, empresas 
y, en menor escala, persona& físicas. Los administradores de 
riesgos en general compran y venden opciones, 
dependiendo del perfil del riesgo que quieran compensar. 

En ocasiones, vcodcn opciones, debido a que 
frccucntcmcntc baja el costo total de una cobertura, y 
puede sacrüicar una parte de su potencial de ganancia para 
que con ésta pueda financiar su prima ya sea en parte o en su 
roialidad. 

ESPECULADORES 

Son Jos participantes en el mercado que compran y 
venden opciones, para asumir los rici;.gos, a cambio de una 
ganancia potencial. Dichos participantes pueden comprar 
opciones de compra o ventn 1 o pueden venderla$, de acuerdo a 
si im cxp..:,tativa en el precio del bien no varia en su contra, 
y viendo la manera de que puedan quedarse con la prima. 

INIERMEDIARIOS 

Corresponden a dos categorías: b corredores de opciones 
que venden en bolsa de valores y 101 operadores de opciones que 
financian en el mercado cxtrabunátil, algunos 
intermediarios operan en ambas categorías, y unos se 
especializan en una &óla. 
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Los corredores de opciones que venden en casas de bolsa 
reciben órdenes de sus clientes, ya sea para comprar o vender. 

Entre los operadores, de opciones en el mercado 
extrabursátil se encuentran bancos comerciales y bancos Je 
inversión y éstos cstan dispuestos a comprar o vender dichos 
instrumentos a un cierto precio en cualquier momento. Ene 
tipo de intermediario debe c[cctuar un aná1isis exhaustivo 
para determinar el riesgo de crédito Je los clicnt.cs que 
desean vender sus opciones, asimismo, los que desean 
comprar opciones extrabur.;átites, deben asegurarse de 
negociar con intermediarios grandes, que cuenten con un 
capital apropiado. 

C.Omo ya se dijo, las opciones se compran y venden mediante 
una prima y ésta se determina mediante las variaciones de la 
o[crta y la demanda, las cuales dependen de tres variables: 

l.· Plazo al veodmierno Una opción a lar&0 pla@ cuc.o:ta m:i:: 
que una a corto plam, es decir, mientras más largo sea el 
plam, al vencimiento, mayor será la probabilidad de que se 
cjcl'.ZB dicha opción. 

2.- Pnd• del blm li'<nl< o! pnclo del ejmlcl• de la epd6n. 
E.o una opci6n de compra, si el precio del mercado es menor 
que 13 del precio del ejercicio, la opción DO puede ser cjcrdd&., 
CD cambio, si el precio del mercado e~ igual ni del tjercicio1 IB 

opci6n puede ejercerse, y cuando el precio del mercado es 
mayor que la del ejercicio, la opción puede ejercerse con una 
utilidad, cuando el precio del mercado sea más alto, en 
relación el precio del l!jercicio. 

Bn la opci6n de venta, si el precio del me~o es menor 
que ta del ejercicio, la opción puede ejercerse con utilidad; 
cuando el precio del mercado es igual al precio del ejercicio, 
la opclón no puede ser ejercida¡ cuando el precio del mercado 
e& igual al precio del ejercicio, la opci6ucpucdccjcNCr, y 
cuando el precio del mercado es superior al del ejercicio, la 
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opción no puede ejercerse. Mientras menos se pueda cjcrccrun:.t 
opción menor será. su valor. 

3.~ ~latilidad en d pncio del bien La volatilidad c:s una 
medida de dispc~ión de los precios. Mientras más volátil sea 
el precio del bien. mayor será su desviación estándar, al igual 
que la probabilidad de que se ejerza la opción y por lo 
tanto la prima. Tomando en cuenta cstn, si los operadores 
esperan que la volatilidad se reduzca, entonces esperan que 
las primas de las opciones ~aigan, por lo que vendcr:in las 
opciones de compra y venta. si al contrario espera que la 
volatilidad aumente, entonces comprarán opciones de 
compra o de venta. 

2.3.2.4. SWAPS 

Son una serie de con tratos adelantados, los cuales 
involucran compensaciones en efectivo, tienen una sola fecha 
de entrega y el pago c~ta previamente establecido. 
Una diferencia que existe con los ronttatos adelantados y 
fUtnros, es que incluyen cláusulas especiales. que se ejecutan 
por montos y plazo$ mayores que en los otros instrumentos. 
Las cláusulas pueden rcCcrifS..! a lo:; pl::!Zos, formris de pagos y 
garantías. Además no se comercian en casas <le bolsa, sino t.:n el 
mercado intcrbancario. 

Los participantes en el mercado de swaps se clasirican en dos 
grupos llamados usuarios finales e intermediarios. 

USUARIOS FINALES 

Son empresas financieras e industriales, bancos 
comerciales y de inversión, instituciones de ahorro y 
pré&tamo, gobicm~, agenclas gubernamentales y 
organizaciones multilaterales. Todo~ y cada uno de ellos 
pueden adquirir swaps en cualquier momento y por diversas 
razones. 
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INTERMEDIARIOS 

Desempeñan tres funciones: la de corretaje, diseño y 
distribución de swaps. 

- Corrrlllje: Consiste en reunir a las dos parta de un contrato . 

• Diseño dL swaps: Con el objeto de tener una mayor 
cantidad de swaps dentro de un entorno cada vez más 
concurriJo, los bancos comenzaron a diseñar variantes de 
swaps que previeron las diferentes necesidades de los 
usuarios y sus expectativas. 

-Dútribudón de swapr. Un distribuidor debe estar dispuesto a 
tomar una parte dentro del contrato del swap para venderlo. 

Ahora bien para determinar el precio del swap se toman en 
cucnm las siguientes v:iriablcs: 

-Vencimimtoddswap. Amayorplazo dcpago,mayor será 
el precio del swap. 

- La utrnctura del $Wap. Cuanto más compleja sea la 
cstrucwra 1 mayor sera el costo del swap. 

-Disponibilidad inmediata de las partes al intermediario. 
Si el banco no puede cubrir con facilidad su posición, cobrará 
una comisión por el swap. 

- Et riesgo crediticio del cliente. A mayor riesgo crediticio, 
mayor cargo para el cliente. 

- La oferta y demanda existente para los créditos en genera L 

- Las regulaciones y los impuestos que afectan a las tasas de 
interés. 

Con todos estos instrumentos del mercado financiero 
intcmaciooal los invcniooislu tienen oportunidad de 
colocar sus fondos y de e5tar preparados contra los riesgos, y 
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de acuerdo a como se vayan presentando aprovechar las 
oporrunidades para hacer una inversión que les sea de mucho 
provecho. 

2.4.· CARTERAS DE INVERSION 

Una vez que el inversionista sabe en que \'a a invertir y <a Jos 
riesgos a Jos que se enfreut::I, puede empezar a formar su cartera 
de inversión, la cual plantea la existencia de dos factores, 
las cartera de bajo riesgo, y Ja cartera especulativa con alto 
riesgo, existiendo múltiples combinaciones, dependiendo de 
la composición de la cartera y de la necesidad del inversionista. 

Uno de los factores que tienden a coDtralTCstar los riesgos 
es Ja diversificación de los valores, es decir, los valores que 
van a formar la cartera. Esta diversificación se puede lograr 
seleccionando emisoras de distintos sectores y diferentes 
ramas industriales. o incluyendo valores gubcrnamentdes. 
Como :ic vcr4 má.s adelante. 

Al elaborar una cartern, hay que tener el cuidado de 
~sarta períodicament.c, con el objetivo de ver 101 m~ncrn de 
incluir o excluir valores, en su contenido, e.stodc acuerdo 
a las necesidades del inversionista, 

Los errores que principalmente se cometen al elaborar una 
cartera de inversión son por. falta de infonnación; ausencia 
de objetivos: Jdicicncia en el análisis de las inversiones; una 
toma de decisiones temperamental; una tendencia a 
realizar cambios continuos en la cartera; dejarse Uevar por 
rumores para tomar decisiones en la inversión y prccipitane 
en incorporar valores a la cartera. 

Para evitar estos errores el iovcrsion~ta debe considerar 
los siguientes fundamentos: Debe ver con qué pattimonio 
cuenta; los montos de los excedentes que estén disponibles; 
qué plazo de la inversión desea y quC disposición tiene 
para afrontar el o los riesgos. Asímismo debe de realizar el 
siguiente análisis, para determinar el comportamiento de la 
emisorayde los tirulos emitidos. 
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El siguiente \."Uadro (Cuadro #4) muestra los tipos ~e análisis· 
que debe tener muy presente el inversionista. 

•CUADRO #4 ANALISJS PARA LA ELECCION DE 
c A R T E R A ! 

TIPOS DE ANALISIS CRITERIO! 

- ECONOMICO. 
FUNDAMENTAL - FINANCIERA 

-GESTION Y PERSPECTIW 

- 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 análisis fundamental es para dettrminar los criterios. de: 
selección de valores. 
Los análisis técnico y bursátil son para ver cuándo es conveniente 
comprar o vender. 

•Men:ado de dineros y capitales 
Hcctor R.N uficz M. pag, zn 
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2.6 SITUACION FINANCIERA EN MEXJCO 

2.5.1. ANTECEDENTES 
ECONOMICOS Y POUTICOS 

ELA1ESGO 

1982, mar<:a los antecedentes de la situación financicrn 
actual ya que es en este afio cuando se presentan fuertes 
desequilibrios que se manifiestan en los ahorros y la 
inversión. 

En este período es cuando: 

- Se recurre a pedir crédito al exterior . 
• Se tiene el fenómeno denominado •privatización de la 

deuda externa• que consistió en contraer préttamos con 
la banca privada trasnacional en lugar de hac:crlo con 
Jos organismos financieros trndiciona[cs [Fondo Moncrario 
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)~ 

~ Lo~ precios de los hidrocarburos estaban a la atza en 
los mc~dos internacionales. 
Se derrumban los precios J(') petróleo 1981. 
Los ingresos del país son insuficientes para .solventar el 
pago de la deuda. 
La contracción de liquidez internacional provocó el 
coc;ar<x;itnicnto del crédito e intcrc.scs y un estricto 
condicionamiento de préstamo. 
Se hizo frente a: 
Un déficit eomcr~1at que ascendió a 2S mil millones 
de dólares. 

- Una devaluación. 
- Un aumento en el índiec inflacionario. 
- Un estancamiento económico. 
- Una súbica salida de capitales. 
- Para contrarrestar esta salida se nacionaliza la banca y 
- Se establece un control generalizado de cambios. 
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2.5.2 POUTICAS DE RESTRUCTURACION 

En 1984 se da a ..:.onoccr lo que se llamó Programa Nacional 
de Financiamiento y Desarrollo 1984-1988 que tenía 
cuatro objetivos principales. 

1.- Recobrar y mantener el ahorro int.crno sobre todo en 
moneda naciona~ participando el gobierno, las empresas y la 
familia. 

2.- Canalizar adecuadamente los rccuruos financieros de 
acucnio con las necesidades primordiales de desarrollo. 

3.- Mantener las. relaciones con el exterior para tener un 
saldo favorable en la cuenta corriente de fa balanza de 
pagos. 

4.- Consolidar el sistema financiero, mejorando la bauca. 
múltiple y fonalc:ccr a Jos intermediarios financieros no 
bancarios. 

En este programa Jos banrosscrian el eje central del gobierno 
para aumentar el ahorro, para canaliz.arcl crédito y fortalecer 
el sistema financiero. 

El fortalecimiento institucional dependía de la 
competencia por Ja captación y C3.Dalización de recursos entre 
Jos intermediarios por lo cuaJ era fundamental su 
independencia patrimonial y operativa. 

El mercado de capitales daría opción de 
participación al pequeño inversionista en Ja bolsa de valores 
redifiniendo el papel de sociedades de inversión. 
La tasa de interés seria una variable determinante pam 
fomentar el ahorro y evitar la fup de divisas por lo cual se 
establecieron rendimientos reales positivos, 
competitivos con los vigentes en los mercados externcs, estos 
rcndimicntcs orientarian el ahorro a largo plazo para alentar su 
pcnnanencia. 
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El mcr~ado de valllrcs tendría Jos funciones: 
primero, dcbcria ser una opción atractiva al inversionista; 
segundo ser fuente de financiamiento accesible a las empresas. 

Se crea la necesidad de: desarrollar el mcrc:1do 
secundario, el mercado de íublros1 mejorar los mecanismos 
de iafonnación e: impulsar las sociedades Je inversión, se vió 
la posibilidad Je que las cotizaciones de los valoCC$ 
tuvieran mayor csrabilidad evitando Ouctuacioncs excesivas 
del mercado desarrollando operaciones en corto y de opciones 

Impulsar el mercado de capitalc.sdc riesgo ya que es ahí donde 
canaliza a la inversión productiva, fomentando la creación de 
fondos de capital para promover nuevas empresas y apoyar 
Ja expansión de las cxist.cntes. 

Se propone modificar la ley bancaria. igualmente se elabora 
una reforma al mareo legal del mcn=ado de valores y del Banco 
de México, a>D el 6n de construir un nuevo sistema fina~cro. 

EJ Pronaf"tde cscablcce que se reactive eJ mercado de valores, 
como prcrequisito reducir la tasa de inflaci6o y Ja tasa de 
interés de los instrumentos de cnptD.ci6n bancarios y 
gubernamentales, pues se planteaba que la reducción de las 
tasas cstimulariá el mercado de capitales. 

En resumen, el programa nacional de financiamiento del 
desarrollo 1984-1988 tuvo como uno de sus propósitos 
c:cntrakl hacer que las casas de bolsa accieran a Wl ritmo 
.superior al del a.iatcma bancario y dar un impulso mayor al 
mercado de valores. 
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2.5.3 EL CRACK DE lA BOLSA 

Bn el penúltimo año de vigencia del Plan Nacional de 
Financiamiento del Desarrollo (1987), las bolsas de valores de 
todo el mundo sufren undcsplomcbrusc.ocnlas tasas de interés. 

Ea México se habían liberado recursos de las inversiones 
bursátiles, canalizadas a Ja especulación de divisas, 
provocando Ja devaluación del ~o frente al dólar, con el 
fin de evitar salidas masivas do capital, por esta razón las 
tasas de i.Dtx::ré1 se fueron clcvnndo, para que se pudiera 
invertir a largo plazo y los iovcnioniat:as no retiraran su 
dinero, las tasu fueron creciendo hastll que alcanzaron un 
200% de rendimiento, en cstos momento el gobierno 
dcicide instalar el Pacto de Solidaridad Económica 
provocando una di1minución de ingresos a la población, 

La bolsa de W.ll Strctt 1ufrc una caída brusca, afectando 
considerablemente a la de México y al resto del mundo. 
Con esta situación económica Jos invcnionistas deciden 
financiar instrumento' o corto plazo, y las sociedade' de 
iovenióo colocan la mayor parte de sus inversiones en 
acciooca prime.das para apoye.r al mercado secundario. 
C.Omo existía un crecimiento acelerado en la actividad 
bursátil, írcotc a una actividad económica declinante, donde 
las tasas de iovcmión eran negativas y Ja expectativa de 
desarrollo del país poco favorable, el País entra en una fuerte 
crisis económica. 

El e.rack y Ja baja en las acciones permitió que las casas de 
bolsa aceleraran la integración de sw grupos 
fiilllncicro-industriales ya que pudieron adquirir oc.clones de las 
cmpre:sas más importantes del país, también permitió la 
ccntralizaci6o de empresas que estaban en manos de ducfios 
de casas de bolsa. 
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2.5.4 • ADMINISTRACION DE RIESQOS EN 
MEXICO 

En México se empiezan a manejar los inat:umcnto:; de la 
admioistra<ióo de ricagoo a partir de 1987 cvaodo el Banco de 
México inágura la primera división de opciones y futuros 
internacionales e introduce el mercado de cobertura cambiarla 
a corto plazo, el cual ofrecía la protección contra las 
devaluaciones del peso frente al dólar estadounidense, esta 
medida es como una respuesta a las inquictudca de los 
inversionistas en esta época, al igual que el decreto de la no 
inversión en dólares, es decir, todai Ju invenioocs tenían 
que ser en moneda naciontiJ. 

2.5.4.1.· CONTRATOS MANEJADOS EN MEXICO 

Se manejan priocipalmcotc: lo• FU1UROS y las OPCIONES. 

2.5.4.2.· ADELANTADOS 

En México no sólo se utilizan los contmt.os adelantados de 
divi!:?S par:? prot.e.;er:e contr: 1.:; d.:-.;aluadon\!&. Jd pc:w 
frente al d61ar sino también contra 1°' riesgos (am biarios de 
otras divisas intcrnaciooaics. Aunque se ma.ocjan muy poco. 

2.5.4.3.· FUTUROS 

Las. empresas con operaciones en los mcrcadm 
intern:icion.:i!cs tienen en los contrntus de rururos un 
efectivo mecanismo financiero para controlar el riesgo por 
movimientos advcr.sos en el precio de mercaodas, divisas e 
instrumentos financieros, pudiendo proyectar costos e 
ingresos. 

Aunque corredores estadounidenses manejan Ja mayoria de 
las transacciones mexicanas en futuros, existe la 
posibilidad de establecer operadores mexicano~ de dichos 
instrumentos. 
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Por ejemplo, los contratos de maíz, frijol, instrumentos 
financieros, y cctes. El contrato de íuturos que se maneja en 
México es el de íuturos de ~sos cotizados frente al dólar, 
ya sea vendiendo futuros sobre pesos, o especulando contra 
una devaluación mediante Ja compra de pesos a íuturo. 

Las instituciones mexicanas se encuentran expuestas a las 
fluctuaciones de tasas de interés internacionales, como 
consecuencia son deudores. Lo:. bancos mc;:idcanos tienen 
activos y pasivos en dólares por lo tanto también están 
expucsto:c; dichas fluctuacit..1nes. 

2.5.4.4.· OPCIONES 

La Bolsa Mexicana de Valores no comercia con opciones, 
pero permite a lnt.crmediarius mexicanos vender opciones a 
sus clientes por ruenta propia. quienes utilizan opciones de 
divisas, de tasas de iot.crés y utilizan los precios de 
mercaoáas para especular. 

2.5.4.5.· SWAPS 

Bn México un grupo de bancos y empresas ha comenzado a 
participar en C$lc mercado, con swaps de tasas de interés en 
dólares y en swaps de divisas, para atraer inver:>iones con bajos 
riesgos. 

Los swaps se utilizaron en el paquete negociado para la 
~estructuración de la deuJa externa. 

E:itos instrumentos aunque se manejan en una escala 
menor que en otros mercado internacionales, la manera de 
utilizarlos es como se mencionó anteriormente. 
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2.5.4.6.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Entre las ventajas que tienen estos instrumentos están que las 
entidades mexicanas al utilizarlos se ven beneficiadas. en el 
sentido de que se protegen contra las fluctuacionct. del tipo Je 
cambio así como de las tasas Je interés, aJem;is de llUC 

disminuyen los riesgos de pérdidas y de Jos costos mas 
elevados del fondeo en monedas fuertes, esto les pcnnite 
en un futuro mejorar su plancación y las estrategias Je 
comcn:iali1.ación. 

Entre las dt-svcntajas están que a veces los riesgos Je 
fluctuaciones en las tasas de interés yde los tipos de cambio 
se presentan súbitamente y no pueden estar preparados para 
hacerles frente, cuando esto sucede, las perdidas que 
pudieran tener suelen ser cuantiosas. 
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CAPITULO 3.-ADMINISTRACION DE RIESGO Y 
LA TASA DE INTERES 

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

Es cvidc:nte que los productos que integran la administración 
Je riesgos están relacionados con la tasa Je interés, así como 
los títulos de la bolsa de Yalor-:i.: en el capítulo anterior se 
analizaron estos últimos. 

Con respecto a los contratos Je Ja administración Je riesgos 
principalmente de los Futuros y Opciones si las tasas de interés 
a largo plazo bajan, nos inclinaremos por activos con larga 
duración ya que: 

a) Podemos vender activos de pequeña duracilln y comprar los 
de larga duradón. 

b) Comprar futuros sobre bonos. 
e) Comprar una opción de compra sobre bonos. 

Los movimientos en los tipos de interCs afectan de distinta 
fnnna a los activos de rentl fija, segUn sea la volatilidad de éstos. 
La volatilidad depende fundamentalmente del vencimiento de 
)l)S activos. pero también de la periodicidad de los mismos, así 
aquellos que tengan mayor duración serán más sensibles a los 
tipos de interés que los que tienen menor Juradón. 

RENDIMIENTOS 

BI rendimiento. Je las invcrsione:-.de los instrumentos en bolsa 
se calcula de acuerdo a como se encuentre el nivel general de 
las tasas de interés en el sistema financiero nacional 

Una manera de Jetenninar las tasas de iotcrcs es utilizando 
la curva de rendimiento, (que indica las tendencias del mercado 
con respecto a la tasa de interés), y consiste en hacer una 
representación grafü<s de los rendimientos obtenidos en tos 
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instrumcn_tos' de r'~nta :r,iJ.a a sus· distintos plazos. 
, Haciéndola. :1e observ?.·(¡Uc tas tasas a ccirto plam ti~ndcn a 
· ascc:nJ~r\:lln rclac"ión 3 las tnsas a largo pl.uo como~ muestra 
~n la ~ig_uicnl~ íig~r.i (•FIG #2) 

°ff1a #21 · 

~)\_ 
o 

Cuando c~to sucede los inversionistas prefieren invertir a corro 
plaw. pues si lo hacen a larg.:t perderán la oportunidad de invertir 
a mayores tasas en una (echa posterior, entonces, habrá poca 
dcmandn por parte del pres1.1tario. Este prefiere prestar a 
largo plazo pensando que las tasíU podrán subir. pues a oortci 
plazo habrd mu~h.a dcm:rnd:: y el predo del .Jin('ro hnjara, si a 
largo plazo hay m u...:ha demanda y poca oferta. la tasa de 
inrcr¿ .)ubira:. 

Ahora bien cuaodC!' la curva desciende, es porque las 
tasas bajan y se invierte a largo plazo, para asegurar una 
tat.o. de intl!ré& alta duronte el mayor tiempo posible. Con 
esto, el prcst:J.tario piensa que las tasas van a ser más baj3s en 
el futuro, entone.es pedirá prestado a corto plazo. El 
resultado ser.í una afluencia de oferta de dinero a largo 
plaro, pero con pt.X.a JcmanJ~, teniendo una tasa Je interés 
baja a la!'go plazo. La situación contraria poca oferta y. mucha 
demanda ocasiona rasas de interCs altas a corto plazo se 
muestra en la siguiente figura (FJG #3} 

•La inversión en México, 
'Iimothy Heyman. pag 151 
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&eNCIMIENTO) 

Ahorn bien, un instrumento de lnrgo plazo es el que tiene 
vigencia superior a un año, lo cual no significa que obligue al 
tenedor a mantenerlo en su poder indefinidamente. Su 
finaJidnJ es oontribuir a incrementar un capital mediante el 
proceso Je maduración y valoración del título, sin embargo 
el poseedor puede venJerlo en 1.!Ualquier momento, sea 
por necesidad de liquidez o por estrategia de rcestrUcturación 
de su cartera de inversión. 

Un instrumento Je: inversión :l corto plazo en el que tiene 
vigencia menor a un año, y en ocasiones con un 
vencimiento inícrior a un mc:s. Los inversionistas buscan en 
este mercado una rentabilidad fija parJ sus fondos, con la 
expectativa de recuperarlos con prontitud. Por su parte':, los 
emisores ofrecen estos litulos a !in Je mantener en equilibrio 
sus recursos. 

3.3,· METODOS DE VALUACION 

Una buena cartera es más que una larga lista de acdones, bonos 
cinstrUmcntos., C'D realidad es un balan e.e C(\mplcto,quc proviene 
Jet inversionista, hecho a base Je prote~\'.'.k•nes y oportunidades 
con respecto a un amplio rango de contingencias. El propósito 
del análisis de las -.:nrteras es conoecry mejorar los objetivos del 
inversionista, portal razón se han desarrollado diversos métodos 

•La inversión en México. 
'lltttdthy licyman. pug. 151 
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y moddos, que permirc:n c:cperiment.1r con situaciones reales 
Jisociando con esta realidad que se esta modelando, de manera 
que°' ... ~e oorra ricsb ....... 1lgun•l cn el prnc~so exrc:rimcntal. r:·:~ ..... ~ 
métodos y m"Jelos son por lo boeneral matcmllticos, esto se Jebe 
n que con ellos es más fácil que se represente la realidad por 
medio de símbolos y relaciones que pueden ser manipulados por 
reglas y técnicas que garantizan rigor lógico en el rcsultaJo. 
Además con ellos se pueden h<h:cr examcncs minucioso~ para 
detectar, eliminar y ~··lrrcgir 1."Ualqukr l."f"O(fflJicch"n o 
in-.-ongruencia, permitiendo hacer ampliaciones y corrccci1.mes 
en el proceso de invesligación, para que :;e refleje .:ada vez con 
mayor exactitud aquella parte Je la realidad que :;e pretende 
modelar. 

En este trabajo se P"ncn en prái:tica criterios matemáticos para 
fonnor dichn.s carteras en donde el riesgo, la incertidumbre y 
otras variables se pueden contrarrestar Je una manera más 
aoátitica. 

En los modelos se utilizan las siguientes variables: 

VARIABLE ALEATORIA: es aquella que pueJe tomar 
diferentes valores aleacorios en cada período ooo probabilidad 
entre O y 1. Esta variable aleatoria será la rentabilidad de una 
acción x en un peñodo determinado i, que puede tomar valores 
desde O hasta infinito. 

t 

VALOR ESPERADO: E(x )=-= P x • x . (1) 
e 1=0 1 

Se multiplica la rentabilidad esperada en cada escenario por su 
probabiliJaJ y •'btcncmos la rentabilidad espera Ja Je la acción 
para el periodo siguiente. 

' .L 
VARIANZA(VAR): nx )=LPx •¡x - E(x )] 2• (2) 

i 1=0 1 1 i 

En est.c caso se multiplica la probabilidad de cada escenario por 
las desviaciones de la rentabilidad al cuadrado ea cada escenario 
respecto a la rentabilidad cspcrad:1 de la acción. 
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DESVIACION ESTANllAR: \Í = (3) 

Si d \'.&lmportamienf•' J~ una acdón C$ el'r.1hk. las Jcsviad1'ln~-" 
Je :.:u n:nlabiliJnJ esperJda seran pequeñas en caJa periodo; r~'r 
el contrario, si la acdón es vol:itil, sus desviaciones, tanto hacia 
arriba como h:.icia ahajo serán grandes. Elevando al cuadrado 
c~u ~viack•nes para que no se eliminen entre sí. Por lo tan lo 
a m:iy~r-Vañanza Je una acdón mayor será su volatilidad. 

Las hipótesis finan~·ic.:"ras dicen que las rentabilidades Ct'ntinuas 
si11rucn una Jistribución n..:>rm.al o de campana deGauss. En ere las 
propiedades de esta distribución es que nos pennite construir 
intervalos de confianza. 

Estas variables son tomadas en cuenta cuando se estima la 
~ntabiliJad de una cartera a priori. Para calcular los panímetrOS 
de cualquier población se tiene: 

t 
!A MEDIA: Al= 1/<i[ x • (4) 

()., i=O 1 

Suma de los elementos de Ja población dividida por el m.imero 
de elementos. 

n 

VARIANZA(VAR) ¡¡ 2 = l/n 2: (x -.~)2 . 
l=O 1 

(5) 

Suma de desviaciones respecto a la media yelcvadaalcuaJrado. 
La varianza nos da una medida de dispersióo de las posibles 
rcntnbilidades respecto a la media. 

Para el ..:aso de l'álculos de muestras se calculan lo que se llaman 
parámetros estimados, del siguiente modo. 

MEDIAESTIMADA: 1=x = 1/nt x 
1 1-0 1 

(6) 

VARIANZA ESTIMADA: .r2 = s2 = 1/n-1 r (• -• ¡2 
(7) 

l=O I 
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La media y Ja vai-ianZl se toman como un estimador aJecuado 
. de la media ·y la varianza Je la población. Para cuestiones 
finaocicrns sicmpre $4! rrabajará ~on muestras de rcntabilidaJ Je 
acciones. · 

Ahora bien. se calcularán los mismos parámetros, pero solo para 
el caso de una cartera fonnnJa p1,rvarios valore~. 

REN'C\BIUDAD ESPERADA DE LA CARTERA: Scr:i igual a 
la suma ponderada de la rentabilidad esperada de los activos que 
la ~omponcn: 

E(x )= f:::y E(x ) 
i=O i 

(8) 

EN'IAflILIDAD OBTENIDA POR LA CARTERA EN UN 
MOMENTO DADO. 

Ro= fy x 
l=O 1 1 

(9) 

En el caso de una cartera compuesta por dos acciones la 
varianza viene dada por la expresión: · 

para calcular la covarianza a partir de las expectativas que 
hemos trazado para cada activo, se tiene la siguiente fórmula: 

COV .;ft_ Pr [x -E(x )][x -E(x )] (11) 
ab 1=1 ' ar a b1 b 

Para el caso de partimctros tstimadm, la covariallZl seria: 

c-OV = l/n-1 f ex -m (x -JI) (12) 
eb i=1 ei b b1 b 

La covarianza nos dice en que médida dos acciones se mueven 
en el mismo sentido¡ si la cOYarianza es positiva quiere Jccir que 
cuando una acción sube la otra también sube; si la covarianza es 
negativa quiere decir que cuando la primera acción sube la 
segunda acción baja, Si la covarianza es próxima a cero quiere 
decir que las dos acciones son independientes .. 
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Un parámetro cstadístic!) .qué nos. in_~icri .la relación entre Jos 
ac~ion~s;y que.es más.fácil J~ intcrprc~~··cs_cl cocflcicntc de 
coñ-elach1n :»:Este. cocfi~icntc~ vien~ :dado- por la siguiente 
[órm.ula: · · · · - · 

COVrib' 

\"' =IS'> ~ .. b 

donde se da que-1< '< 1 

(13) 

Si de la ccUa~ión (i2) despejamos COY, obtenemos 

''OOV"' = 'l"'*l!"o • t;'b (14) 

substituyendo en la ecuación (10, tenemos: 

rs••Y2 •rf; +y"b<r°o+2Y•Y" Cl,"'CoCo (15) 

Ahora bien, si el coeficiente Je variaciOn fuera igual a 1, la 
varianza de la curtcra seria igual ti: 

fil== (yal\ñ + ytJilbJ 

es decir, la suma ponderada Je las desviaciones estándar de los 
activos que la componen.De acuerdo con esto, cada acción aporta 
toda la rentabilidad y rlc::go que r--.~ce. 

Encl caso contrario cuando clcocficicntedecorrclación sea igual 
a -1, la varianza de la cartera sería: 

.-'!=(ya<(. -yb i;'b) 
y su dcsviadón cst:inda~ 

rp• IS'• • Yb Sb 

&to quiere dcdrque la introduc.ción Je un activo con correlación 
negativa respecto a Olr<'1< .Je la carrera,"!"""' nuevo ronlllbiliJaJ 
pc:ro disminuye el riesgo, 

Bn el caso gcncraL to normal es que el coeficiente de correlación 
entre dos activos sea menor que uno, por lo que cada nucv1) 
activo que se aporta a la cartera contribuirá con más rentabilidad 
que ri~sgo. 
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Para ilustrar tomaremos dos acciones de distinta volatilidad, por 
ejemplo para la a«:ión A ccnJrcmos CETBS y la acdón B sera 
PIATA; toiñándosc en cuenta las ~iguic:nb expectativas; 

ACCION PERIODO PERIODO PERIODO) 
PESIMISTA MAS PROBABLE 

OPTIMO 1 
PROB. 15% 30% 16% 

A -25% 20% 55% 

B 18% 10% -3% 

ACCION MEDIA VARIANZA Dl!SY. ES'D\N. 

A IJ.05% S.24% 22.9% 
B 5.2% 0.42% 6.49% 

Calculando la rentabilidad de la cartera usaremos la fónnula (8) 
tomando el período más favorable. 

E(x )= y • E(x ) + y • E(x ) 
b 

= 0.3000.1105 + 0.3000.052 = 0.0487= 4.87% 

Calculando la varianza. usaremos la ecuación (10) y para la COV 
la (ll) 

Primero calcuJarcmos Ja covariar.za 

COV = 0.!5'[(-0.25.0.1105)'(0.IS-0.052)]+ 
0.300((0.20.o.1105)•(0.10-0.052)]+ 
0.16'[(0.55.0.1105)•(-0.03-0.052)] = -0.0113 

.2 =y2 <f+y2 .r2 + 2y y cov 
~ a b b a b ab 

= 0.3tr • 0.0524 + o.302- 0.0042 + 2"0.300o.30"-0.0113 
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=0.003(\lj 

La des\1iación estándar es = 5.53% 

Entonces la cartera tiene una rentabilidad esperada de 4.87% y 
una volatilidad de S.53%; El hecho de que Ja acción Bsca la plata. 
ha hecho disminuir la volatilidad de esta cartera, más no su 
rcntabiliJad. 

Estos procedimientos los utilizan Mark•lwitz y Hillier en sus 
métodos para evaluar el riesgo, a continuación se explican. 

3.3.1.-METOOO DE MARKOWITZ* 

3.3.1.1.-DESCRIPCION DELMETOOO 

Markowitz fué el primero que efectuó una amplia investigación 
sobre el riesgo, la incertidumbre, y las decisiones Je inversión, 
haciendo mayor hincapié en los programas de inversión óptima 
en donde el riesgo prcval1:áa sólo en el momento de realizar la 
inversión, no tomando en cuenta la manera de invertir a futuro. 
Por tal motivo propone que se utilice la varianza para medir el 

riesgo en los rendimientos esperados y como criterio de 
selección minimizar el rendimiento de Ja cartera, para reducir 
el riesgo. 

Si la varian1.a ÍUC'Se cero, no habría incertidumbre; mientras 
menor se;i. menor será el posiMc mogo de variación de los 
rendimientos, la incertidumhrc y porlo tanto el riesgo. En e:. te 
~ntido, l::i v:i.rianz:l es un:i. medida indirecta Jcl riesgo ya que 
Jo que mide en realidaJ es el grado Je incertidumbre. 

JuiciaJmcntc Markowitz ~alizá una :situación estática. es decir 
considera su modelo como un probJcma de iovenión en un 
solo período sin tomar en cuenta loa acontecimientos futuros. 

Libro:Portafolio Selection, 
Markowitz, H.M. PAG.72 
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Cuando se habla de riesgo, siempre cxis1e un elemento de 
subjctiviJad, esto :>e debe a que algunos inversionistas tienen 
diversas actitudes en cuan ro al riesgo. 

Por- tal motivo M:irkowitz dc:o!fine lo que es carccr=t diciente. 
como aquella cuyo rendimit.~nto esperado, es cfil.!il.!ntc si la 
varianza asociada a ella es la mrnima entre toll=ts las posibles 
cartcrns que proporcionan cJ mismo rendimiento esperado. De 
manera alternativa, una cartera con varianza es eficiente si el 
rcadim icnto esperado es el máximo entre todas Ja¡ posibles 
carteras que proporcionan la misma varianza. 

Una cartera no scr:i eficiente si alstc otra Qrtcca que parn el 
mismo riesgo tenga mayor rendimiento o que para cf mismo 
rendimiento tenga menor riesgo. 

El modelo de Marlcowirz rcq uiecc de ciertas rcstricdones para 
Devane a cabo: 

Tomar d vector x paca que: 

x~ r~l 
¡x, 

represente la fracción Je la cartera invertida en lo inversión 
i, donde x >O para todo i, además estas rcsaicciones ser.in del 
~po 

(AJ [XJ = [BJ 

donde A será la matriz de coeficientes de dimensión mxn,, X cJ 
vector i1e i1lmenslón nxl y B el vector de mxl, que será d 
resultado de las rcstticciones, 

Estas son Ja variables que están bajo el control del 
inversionista que proporcionan la composición de la cartera. 
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Cuando ~errata Je una cartera cstindarlas rcstricdonesserán 
las siguientes: 

1) x>O.i=l,2. .. ,n 
2) x=l 

Una vez elegidas las restricciones en la forma antes 
mencionada, se pn"Ccde a libtencr la cartera con máximo 
rendimiento, dentro de las que cumplen las rcMriccioncs. es 
decir, dentro de las carteras legitimas. La cartera estándar 
estará formada por aquellas inveniones que ten~n un 
máximo rendimiento. Una vez escogida esta c:irtera, se hará 
una gráfica en la cual se encnntrará la línea ... T1ti.:.a asodaJa 
con Csta. Se entiende pQr linea critica aquella que pasa por 
las carteras eficientes. Esta se seguirá hasta que se intersecte 
oon otra linea critica, punto en Jonde se encontrará fo cartera 
Uamada esquina, y asi sucesivamente hasta que encuentre la 
cartera de menor riesgo entre todas las carteras 
eficientes. 

En esa gráfica, el lugar geomCtri.;o de las cart..:ras eficientes 
tiene la propicJad de dividir el plano en dos regiones: la de 
carteras legítimas y las ilegítimas. Para determinar c.uál es cuá~ 
se analizará cada punto a lo largo de la curva que .se obtendrá 
observando cuál cumple .;on la;; restricciones.. El lugar 
gcomCtrico que separe las carreras lcgilirnas y las ilegítimas ser:i 
la de la cartera 1..'iptima. lFip.. #4). 

Haciendo un ejemplo de dicha gt"áfka tcnJrcmos: 

fF10.#~ -'º ~2}¡h 

~20+ )/'I 
[J100~ 

PNVERSIONES 1 
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donde x > O, además la inversión x 1 = lO, x: :;;; 20, y 
:t3 =19.cntonces cualquier cartera rcprcsenmda abajo del punto 

.:< es ilegítima pues \:iola la condichín x > O, lo mismo sucede 1.·on 
c:I punto ~ , para cualquier cartera representada por un punto 
cndm:t de l3 rcct:de x es ilegítima pues viola Ja t'C3tricción x >O, 
entone"es una cartera será legítima si se encuentra en el triángulo 
Oab. 

Para 6nes Je este trabajo sólo se determinará el ries~ que: 
puede presentar la cartera, dependiendo del rendimiento que 
desee el inversionista. 

Asímismo para comenzar a elaborar el análisis de una \:artera, 
primero se tienen que tener los datos de ésta, particnJo Je ellos, 
se elabora la matriz Je carlo:ras equina, una w-..zhecba,scproccde 
a calcular la mC"dia, varianza y desviación estándar por medio de 
la& (órmulas antcrionnentc mc:ncionadas, después se procede a 
calcular la c.ovarianza de la matriz. misma que se utilizar.i para 
calcular la matriz de varianza-covarian7.a. Esta última se elabora 
oon las varianzas de cada uno de los elementos de la cartera que 
se representarán en la Jiagt.lnal principal de la matriz de 
varianza-c.ovarianza; ahora bien las matrices triángulares estarán 
formadas de lascovarianzas que se calcularán con la (órmula (13). 
en dado caso que sólo se conozca el coeficiente de com::lación la 
covarianza se obtiene con la fórmula (14). 

~ ª' :Cvarianzas '<, ~2 , .... atn 

21, '-...,•~ ... a2n . .........., -........._. 
. . '-... 
n1, an2 ,..:~nn 1 varianzas 1 

Partiendo del rendimiento que espera el invcnionista se 
obtendrá el porcentaje a invertir en cada una de los instrumentos 
que íormarán la cartera. Para esto se tendrán las siguientes 

. fórmulas. 

F = B.d,&,±l ( 1 S) 
Rc·Re+ 1 

1-F= B.c,Rd__ (16) 
Re-Re+ 1 
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donde Re= Rendimiento esperado de la cartera. 
Rd= Rendimiento c¡pcrado por el inversionista. 
xc= cartera esquina número uno. 
xe+ 1 carteo esquina número dos. 

El resultado formará el vector x y su traspuesto'<'; con éstos y 
ron Ja matriz de varianza-oovaria.nza se obtendrá la varianza para 
determinar el riagodc la cartera. 

X 
o 

R=~i'"i"",xn] ~11:,it~.·~·,a1n ] ¡:11/ 
l J 21 22 ... ••. ·¡ 0 

r:I a 8 8 X 
~ n1 na nn n 

Fatrizvarianza-covarianza 1 
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3.3.2 METODO DE H ILLIER* 

3.3.2.1. DESCRIPCION DEL METOOO 

HiUicr al igual que otros autore& oon¡idcrn a1 riesgo como una 
variable importanrc en la evaluación de las iu\·crsioncs, ya que 
se toma en 'aicnl3 par.t ao.aliza1· la información que se tiene 
respecto a la inversión, así como la ~de inD:rés y el precio. 

Afirma que existen procedimientos para c.oo.sidcr:ar el ricsg:>, 
que simplifican las estimaciones de los valores esperados 
durante cada período de tiempo, en el sentido intuitivo o 
estadístico, el análisis del problema csti en que esos valores 
esperados~. 

Por tal razón plantea el problema de la m~c" siguiente: 

Supone una inversión con pago en cíccti.,.-·., Jurante los 
siguientes n años~ entonces si Rj repl'C$Cnta d rendimiento 
de una"3rtcra,cl cual ya a scrmayorqucceroal menos una vez 
en los próximos n año¡,. por Jo IH[O Rj es una variable 
aleatoria queº°' dará d nlor del rendimicuto de Ja cartera 
x eadj-ésim.oaiio, dondcj=l,2..-.a Scssumcqae Rj tiene 
mia di:lribución oonnal con m cdia y variaaza ooooddas. Para 
jwtifJCar la anterior suposición. bubri con rcconb.r que Rj es 
el promedio de ingresar. rcbtivos de las iavcniona y que por lo 
tanto, está nonnahncutc distribuido. Pan obtener las R1 de: 
baños Cuturos, se utilizará cualquH:r bXnic.a Je simulad<5n 
aleatoria. Una vez obrcqidas. se c.alcubr.í d valor presea te de 
ésta, mcWante la fórmula 

~¡ementSc~ 

The derñ.iahon d. probsbilíltic ... 
F.S. Hilli..- l"J!. 443-457 
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n j 
P=LRjV 

J=l 

La di:cuibución Je P también es una distribución normal ya 
que Rj yJ , con j=l,2, .. ,n son variables aleatorias 
mutuamente inJcpcodicntcs, oon medias y varianz.as ílnita~ 
e identicamencc distribuidas o uniformemente acotad;lS; 
entonces la suma de dichas variables aleatorias sigue una 
distribución normal conformen crece.De la definición de P. se 
sigue, que P no es una constante sino una variable con una 
media y una varianza conocidas las cuales se obtendran Je la 
siguiente manera. 

n 
-<jP=[ivi ¿p =tj2V'' 

j=l j=1 

Jonde es el rendimiento promedio esperado "'11 y <r} su 
riesgo. Como P sigue una distribución normal podemos 
calcular la probabilidad de que P sea menor que cero. 
Definiremos el horiz.onte de esra inversión,, eomo uno, menos 
la anterior probabilidad, es decir, como la probabilidad de 
obtener ganancia. 

El inversionista prefijará una determinada probabilidad de 
obtener la ganancia que desea tener comr• mínimo. Si el 
horizonte obtenidl' es igual o mayor que é.;ta probabilidad, se 
considerará que la inversión es buena. En otra Conna. 
tendremos que: 

Pr{P<Oli=i
0
}= Z 

Entonces el horizonte de la inversión es igual a ¡.z Si esta 
cantidad, es igualo mayorque la probabilidad predet~rminaJa, 
la inversíon será coosideraJa como buena. Lo que se dijo 
anteriormente para el rendimiento, es cambién aplicable para 
el riesgo. Es decir, podemos suponer que el riesgo tiene 
también un valor presente, o sea, el riesgo qui! co1Tcmos c:n 
este momento, para obtener un determinado rendimiento en 
los pró~mos n años. De esta manera el valor presente del riesgo 
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que se denotará por ps, rcnJr.i t.am biCn una distribución 
normal por las mismas r.1zoncs anotadas anteriormente, con 
una media y una varianz.<1 las cuales IJC calcularán de la 
sigucntc manera: 

n n 

"ji'" =L w ..z pe =I jV2j 

j=l j=l 

En donde J.t? y i?? fueron dcfmidas anteriormente. 
Como Ps sigue una distribución normal, podemos calcular 
la probabibidad de que el riesgo no sobrepase un determinado 
vnlor, que será el riesgo que el inversionista desea correr como 
máximo. Definiremos el horizonte de la invcnión como uno, 
menos la anterior probablidiad. 

En otta forma, si: 

Pr {Riesgo R> Olí= i}= Y. 

Entonces define remos el horizonte de la lnvcnión como 1· Y, 
o sea, la probabilidad de que el riesgo sea menor que R. Si este 
valor es mayor o igual que un valor previamente 
determinado por el inversionista o investigador, la inveni6n 
:scr.i con..,.iderada oomo bucu1:t. 
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3.4.- EJEMPLOS 

Pam elaborar los e¡emplos se len<té en cuena la siguiente situación económica: 

Las bsas de interés eslán a la baje; es decir. tienen wriaclones día con dla, la 
iniacióo también esií bajando, los instumen10s de in11erolón bursátilesamblén 
llenen verlaciones dla con dio, con Ja dllerencia de que pueden subir o bajar de 
ecue!do a la especulocióo, que es muy fUer1e como consecuencia a las bajas 
tasas de Interés. Todo CS1a situación provoca que el rleogo de inversión en el 
mercado bursátil sea muy atto. 

3.4.1 EJEMPLO DELMETODO DE MAAKOWrTZ 

Pma mota ejornplo considamremos que una persona desea fo!'mar su cartem con 
1res lflulas colizados en balsa y cuyos rendimientos sean vanables; tomando en 
cuema esto decide, invertir en CElES cuyo rendimiento sen\ del 15"A. (0.15), en 
ACCIOIES ruyos rendimientos serán del 30% (0.30), y en OBLIGACIONES con 
ren dlrrientos del 14% (0.14). Toma la decisión de invertir en CElES porque siendo 
ins9unento del gobierno de renta ftja es més estable en cuenro a que las tasas 
de Las OBLIGACIONES y ACCIONES tienden a varlar, ya que dependen en atto 
~ de la sl1Uaclón económica que a1ra"1ese la empresa emisora y del 
mera.do en general. ~r el riP.S!JO i~~ que pL'ede t?s:ber g!?.~nc~9 mtr¡ 
buenas. 

Pam comenzw con el ejemplo.formaremos la matJ1z de cartems esquine con los 
<Dios que se tenen. 

Ml\TAIZ CON CARTERllS ESQUINA 

PR06 0.15 0.3 0.14 
1 A -0.025 0.2 0.55 
1 B 0.18 0.1 -0.03 
1 e 0.23 0.17 0.08 
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Ahora calcularemos la media varianza y desviación estándar de cada 
i.io de los lnstiJmentos: 

ACaON MEDIAi VAR DS-ESI 
A 0.13331 0.0329 0.16131 
B 0.05261 0.0042 0.0647 I 
e 0.09671 0.0043 0.06571 

COn es!OS datos se calculará la 00\Elrlanza 

j cov AB j mv Ac¡ cov se j 
-0.0069 -0.0027 -0.0003 

Y por úttimo la matriZ varianza-covarianza. 

MATP1Z VARIANZA CCNARAAZA 

A B 1 e 
1 A 0.0316 -0.00761 -0.0033 
1 B -0.0076 0.00421 -0.0033 
1 e -0.0033 -0.00331 0.0042 
NlCf8 bien. el lrners1onlsta desea tener un rendimiento del 2<1lb por toda su 
ca1era;en1onces tendremos que: 

Ro= Rendimiento esperado 
Xe = carera es<¡Une número uno 
xe + 1 = carte<a es<µna rúnem dos 

" 
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Xe1= -0.025 
Xe2= 0.2 
Xe3=0.55 
Re=0.1443 
Rd=0.20 

Xe+11=0.1B 
Xe+12 =0.1 
Xe+13 =-0.03 
Re+ 1 = 0.0522 

t.IETODOS DE VAWACION 

Tendremos que la ecuación para obtener la fracción a Invertir de cada acción será: 

F= Rd-Re+1 
Re-Re+1 

1-F=Re-Rd 
Re-Re+1 

sustl1uyendo los valores de arriba en les ecuaciones, tendremos lo siguiente: 

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 

Pem determinar cuen10 hay que Invertir en cada lnslrumento se tornanlas siguientes 
fórmulas que consideren las probabllldades de cada Instrumento: 

Xd1= (0.15•1.6047)+(014•0.6047)= 0.31 
Xd2= (o.00•1.6047) + co.os•o.6047)=0.51 
Xd3= (o.1 s-1.6047) + (o.oo•o.6047)=0.21 

Entonces se deberá invertir un 31% en CETES, un 51% en ACCIONES y 27",!, en 
OBLIGACIONES pera lograr el rendimiento que se espere. 

X= [ 

0.31 
0.51 
0.27 

X'= [ 0.31 0.51 0.27] 
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Ahora obtendremos el riesgo de la cartera sacando la varianza: 

[o.31 
C= 

=0.0057 =0.57"k 

0.51 0.27 I 0.0316 -0.0069 -0.0027 
-0.00!!9 0.0042 -0.00033 
:... 0.0027 -0.0003 0.0042 

y su desviación es1ánda1 =0.075 = 7.5% 

I 0.31 
0.51 

- 0.27 

Esto quiere decir que la cartera tendrá una rentabilidad de 0.57% y una volatilidad 
de7.5% 

2.- EJEMPLO DEL METOOO DE HILUER 

Para este ejemplo, temeremos la misma situación económica que en el método de 
Markowltz. 

Tenemos dos carteras A y B en tres periodos con los siguientes datos: 

PERIODOS 
1 1 11 1 111 

1 RENTABILIDAD 0.25 1 0.50 1 0.72 
1 A 0.091 0.13 1 0.17 
1 B -~.1_2_L 0.15 1 0.22 --

de la ecuación (1) se determina la ren1Bbllldad esperada de ambas certeras. 

E(X )= 0.09*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 resul1Bdos podemos observar que la certera A es bas1Bn1B estable y la 
cartera B, no por lo que se podrla esperar que se ganara mucho o que se perdiera 
mucho o1cdo. 

como la cartera A es estable, entonces su wrlanza será pequeña, y la de la certera 
B no sera tan pequeña, con la ecuación (2) sacamos la varianza. 

cr = co.09-02099¡•0.25+ co.13-o.2099¡•0.50+(o.17-o.2099¡•0. 72=0.oos1 
a 

cr = c-0.12-0.2034¡•0.25+ co.15-0.2034¡•0.50+ co.22-0.2034) •o.72=0.0278 
b 
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Con la ecuación (3) sacamos la desviación estándar de ambas carteras: 

a= 0.0051 =0.0714 
b = 0.0278=0.1667 

El Intervalo de con11anza para la cartera A, es1á dadc por: 
E(X a)=+ ó - y la de la cartera BE( X b )= + ó - con un 9S% de probabilidad 
en ambas que determinan la rennbílldad de la cartera; en el próximo año 
tendremos: 

CAATERAA 28.13y13.05 
CARTERA B 37.01 y 3.67 

Lo que indca que 111 cartera Bes más volétil y por lo tanto más arriesgada y la 
certera A es más esl!ible y por lo \'>nto el riesgo es menor. 

3.- Cct.!PRA DE UN BONO CON FUTIJAOS 

Tanto los Muros como los demés lnstrumenros de la administración de riesgo 
pueden folrnar una cartera y 1Bmblén están suje1os a las variaciones que tiene 
la econórnlll, 1Bmblén se puede evalLBr su riesgo de la misma forma con los 
métodos descritos, pero para ejempltncar como se mane¡an de menara 
lnde penáenl~ toma.remo:; e! ln::trumento mt\s conodckJ de ellos: tos futuros, 
mane¡ado sobre un bono. 

Tendremos las siguientes w.riables: 

Bo Precio del bono a la compra del tuturo 500 
Bt Precio del bono el vencimiento del futuro 301 
r lipo de Interés libre de riesgo 10% 
c CUpon anual p!lgado por el bono 12% 
F Precio del Muro 

Supondremos que el Interés ha bajado al vencer el futuro y q.ie el precio del bono 
ha subido. 

Tendremos que el precio del Muro sera: 

F=Bo[1+(R-C)]= SOO(t+0.10-0.12)=490 

Beneftclo del Muro (BF) 
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(BF)= Bo- F=301-490= -169 

Beneficio del bO!)O (BB) 

(BB)=(R-c)=0.01 •0.12=13 

Renlablil<Bd ,en porcen1aje del !Uturo (RF'k) 

(Rf%)= Bt-F 
-F--

301-(-169) 

Renabilidad en porcen1aje del bono (RB%) 

(RB%)=RTC =0.01+0.12= 13% 

-189 

M:rl"OOOS DE V~ACION 

=-0.025% 

Como se puede obsen.er, el futuro ocasionaré una rentabilidad negattva y por lo 
1anto se tendrá pérclda con respecto al bono. Esto es porque el precio del bono 
al vencimiento del Muro baj6 mucho. Especulando 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 lavorable con respecto al bono y se 
tendria ganancia. 
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CONCLUSIONES: 

Con los postulados que hicieron los clásicos y Keyncs respecto 
a la tasa de interés es como se ha podido ver hoy en día que 
realmente las tasas de intercs son un instrumento que afectan 
constantemente a las im.·crsioncs tanto bancarias como 
bursátiles, pues es con ellas en las que se ba:>a el inversionísta 
puede det.cnninarqué tan riesgos.a va a ser su inversión y formar 
su cartera con aquellos instrumentos que le den rendimientos 
aceptables. Por ejemplo, si la tasa es alta se invertirá una fuerte 
suma para obtener una ganancia mayor, en cambio si es baja se 
invertirá poco o no se invertirá si las expectativas así lo indican . 
Si el riesgo de una inversión es muy alto entonces las ganancias 
scran también altas aunque la maniobra debe hacerse de tal 
manera que no se convierta en pérdida. 

Hoy en día, la situación económica ha¡;e que Ja incertidumbre 
del riesgo sea muy alta ya que las variaciones de la tasa de interés 
se presentan de un dfa para otro. Como consecuencia el 
inversionista buKa nuevos caminos de inversión en donde sus 
Ah"rrni; cre?(':¡n ~in femr.r de In inccrtidumhrc: por eso se han 
formado diversos instrumentos en el mercado de valores, que 
poco a pooo estan cobrand" mayor auge conforme pasa el 
tiempo, éstos instrumentos son los futuros, las opciones, los swaps 
y los contratos adelantados. En México, los que se consideran 
más importantes son los contratos Je rururosy en menor escala 
los demás sobre t.odo a nivel industrial. 

Pensando precisamente en los problemas que tienen los 
inversionistas al elegir los instrumentos que conformarán sus 
carteras de inversión Markowitz elabora su método matemático 
qué detennina que cantidad de dinero se debe invertir en cada 
instrumento, dependiendo del rendimiento que desee tener el 
inversionisca se detenninará el riesgo que tcndni Ja cartera y qué 
tan eficiente puede ser, aunque este procedimiento se hará para 
un solo período, para más periodos está el método de Hillicrque 
ayuda a clegirque ~rtera eficiente dependiente de su volátiliJad. 
Ambos métodos se determinan por medio de fórmulas 
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l!staJísticas. Lo mismo se puede dctenninar para instrumenws, 
cualesquiera que éstos sean de la bolsa JI! v¡1J.,rcs. aunque 
pueden comhinar..e con los Je la adminístracion Je riesgos, p-cro 
para fines Je esrc rrah;1j1..' se tomaron aparte. 

Los m('todos de valuación ayudan al inversionista a 
mantener una carrera eficicnremenrc Jil'itrihuida y le .• yuJa a 
decidir qué carteras S('ln las m.is productivas 

los result:1d1..lS obtcnidl.."•S en los ejemplos ayuJan a concluir que 
el método de Mad:owilz. es largo y Jabc'orioso.Para una situación 
en la que se requieran resultados rápidos no es conveniente 
U5arlo, además de que d cákul•'.l es s01,-. para un periodo; 
determinar el riesgo de la c:irtern toma como punt<.> Je partida 
el rendimiento que desee d invc~ionista en es.e momento. El 
métoJ,, Je HiHier es más sencillo en sus ..:~1Jcul~ permite fa 
romparación de carteras y. asimismo determinar cu:il es la 11u1.: 
dar:i lo5 rendimientos m.ls favorables así como Ja w1lat.ilidad Joe 
._-aJa una 

Con la infonnación que se prcscnr.a en el trabajo, se puede 
afinnar que aunque las tasas de interés y el riesgo afectan dc:
una forma ronstaoce las diversas inversiones, ¿stc se pucJe 
determinar y a provechar Je tal manera que sea ben¿fioo en lu~Hr 
de perjudicial para el inversionista, para esto el inven:inni~ra 
tiene que est.e:r bi::n infvmutdo¡ hacer sus análisis Je tipo 
t.écoico, fundamental.y bursátil. scgui: los métodos de Markini.itz 
yHillier(de acuerdo a sus necesidades). confiando plenamente 
en estos datos podni detenninar quC vaJores rn a scleccil..lnar 
dependiendo de las tasas de iatcrCs y del riesgo que p~semen 
para poder comprar o vender; todo ésto para que al final, su 
invcr:sión sea tan productiva oomo él desea. 
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