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INTRODUCCION

El objetivo principal de este trabajo es demostrar a las personas lo que es el riesgo y los

diferentes instrumentos de inversion que pueden utilizar para que sus inversiones sean positivas.

Actualmente las necesidades de financiamiento de los empresarios se han desenvuelto en un
entorno financiero que se ha venido caracterizando por llevar a cabo un proceso de desintermediacién

del sistema bancario y se ha volcado su atencién hacia los valores bursatiles.

Mientras los empresarios cuenten con un mayor conocimiento del manejo de los diversos

instrumentos de inversion podran reducir el riesgo de sus inversiones.

Ahora aquellos prestatarios que gozan de prestigio, estdn incrementando su habilidad para
satisfacer sus necesidades de liquidez y administracion de riesgos financieros y de mercado, acudiendo
a los mercados de valores liquidos, es decir, se estin convirtiendo en los instrumentos financieros

preferidos por los tesoreros corporativos.

No podemos avanzar en nuestro andlisis sin hacer un reconocimiento de lo que es el mercado de
valores, porque sin duda es el pilar para que una transaccidn bursétil pueda realizarse y que tanto en los
afios ochenta como a principios de los noventa y en lo que va de la década del dos mil ha tomado tal
importancia que al hablar de este no puede hacerse sin evaluar la calidad de su sistema bursatil, asi
podemos definirlo como el conjunto de normas e instituciones cuyo funcionamiento permite el proceso
de emisidn, colocacion y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios. A esta definicion podemos afiadir el conjunto de intermediacion de papeles del mercado



de dinero y de capitales, negociados en el mercado de mostrador también denominado mercado Over
the Counter, es decir, fuera de bolsa. Aunque la finalidad dltima de ambos mercados es la

intermediacion bursatil de valores.

Es necesario reconocer sus caracteristicas para poder comprender como, quién, porqué y que

tipo de instrumentos se manejan, por lo que se resumird de la siguiente manera.

En el primer capitulo se refiere basicamente a lo que es el mercado mexicano de derivados y
nos muestra sus antecedentes y la finalidad de este tipo de mercado, también podemos observar la
estructura de mercado y las partes que la integran como son la bolsa de valores, la cdmara de
compensacion, asi como también nos explica lo que es una estructura corporativa y las partes que la
integran, en una parte nos muestra los diferentes instrumentos financieros derivados y nos explica cada
uno de ellos como son los Forwards, Warrants, Opciones, Swaps y la formula para calcular la tasa de

cada uno de estos instrumentos.

En el segundo capitulo nos explica y muestra una definicién como también los diferentes tipos
de opciones financieras de las cuales un inversionista puede tomar en cuenta para hacer su inversion,
nos muestra lo que es el mercado de valores y como uno puede participar en el mismo asi como
también los elementos y factores que necesitamos, nos ensefia los diferentes tipos de mercado dentro de
las diferentes opciones como son el mercado de capitales, el mercado de dinero o mercado de deuda,
mercado primario y el mercado secundario, en general este capitulo nos muestra como poder
introducirse en cada parte de las opciones financieras para poder hacer una buena eleccién a la hora de

decidir la inversion.



El tercer capitulo se trataron diferentes temas como lo son la definicién y algunos tipos de
riesgo como son el de negocios y los estratégicos, financieros entre otros, también se pueden observar
las fuentes como son riesgo por tasa de interés, por tipo de cambio por otro lado podemos observar la
escala de calificaciones de las dos calificadoras las cuales se dedican a medir el riesgo, en general este
tercer capitulo nos explica los diferentes tipos de riesgo y sus principales fuentes y la forma de como se

puede administrar y las diferentes formas de que existen..

El cuarto capitulo nos muestra el caso préactico de la inversion de la empresa llamada
Scorpion’s, en donde vemos la aplicacion de las diferentes opciones financieras para minimizar el
riesgo en la inversién de la empresa, asi como también nos muestra lo que es una subasta de Cetes y
una pequefia introducciéon de cuando empezaron a surgir este tipo de instrumento de deuda dando un

ejemplo de una subasta de este mismo instrumento.



CAPITULO1

MECADO FINANCIERO

Desde 1995 con la finalidad de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en México,
tanto las autoridades financieras como los intermediarios se dieron al area de desarrollar un mercado de
futuros y opciones. El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), surge como respuesta a la

necesidad de contar con un mercado organizado.

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en una
bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International Monetary
Fund y la international Finance Corporation, quienes han recomendado el establecimiento de
Mercados de productos derivados listado para promover esquemas de estabilidad macroeconémica y

facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y entidades econémicas.

El MexDer fue constituido como una sociedad anénima de capital variable, autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que en esta se celebren los contratos de futuros y opciones.
Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre de 1996, las autoridades
financieras publicaron en el diario oficial de la federacion Las “reglas a las que habrdn de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y

opciones cotizados en bolsa.

“El 16 de mayo de 1997, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores emiti6 las disposiciones
de cardcter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de

futuros y opciones cotizados en bolsa™'
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Las reglas proveen el marco normativo para la funciones de los participantes del mercado. En
tanto que las disposiciones ofrecen el marco regulatorio que obedecen los esquemas operativos, de
control de riesgos, supervision y vigilancia del mercado. En observancia de la regulacién anterior, tanto
el MexDer como Asigna, compensacion y liquidacién emiten sus propios reglamentos en noviembre de
1998 y los manuales en diciembre del mismo afio; bajo estos documentos se autorizan los socios

liquidadores y los socios operadores.

El 15 de diciembre de 1998, el MexDer inicia operaciones con cuatro socios liquidadores por
cuenta propia operando el contrato de futuros sobre el ddlar de Estados Unidos de América, con cuatro
series: marzo, junio, septiembre y diciembre de 1998. El 15 de abril de ese mismo afio, inicia la
cotizacion de futuros sobre el indice de precios y cotizaciones de la bolsa (IPC) junto con el inicio de

funciones de los socios operadores.

Los contratos de futuros sobre Cetes a 91 dias y Tiie a 28 se listan el 26 de mayo de 1998 y el
29 de Julio los contratos sobre acciones: Banacci O, Cemex CPO, Femsa UBD; Gcarso Al, GFB O y

Telmex L.



1.1 DEFINICION

El MexDer es la bolsa de futuros y opciones de México. Su finalidad es distribuir el riesgo que
resulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren
disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas
que desean asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad. En
el segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los
cambios abruptos en el precio del activo subyacente. Surge como resultado de la necesidad de

cobertura que algunos inversionistas tienen, ante la volatilidad de precios de los bienes subyacentes.

El beneficio de que exista una bolsa de instrumentos financieros derivados en México es que los
instrumentos cuenten con:

a) Un mont6 de inversion menor al de los instrumentos tradicionales (acciones y Cetes).

b) Una operacion que distribuya el riesgo entre los participantes que quieren asumirlo y los que
desean disminuir su exposicion a éste.

¢) La reduccién de costos de transaccion, al poner al contacto a los participantes que deseen
obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con aquellos que buscan evitar
incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del subyacente en cuestion.

d) El aumento en el numero de operaciones celebradas en los mercados (mejoran la liquidez)

e) Una operacion que complemente la formaciéon de precios de los activos subyacentes

generados a sus propios mercados.



1.2 ESTRUCTURA DE MERCADO

Las instituciones que intervienen en la celebracion de contratos de futuros y opciones en el

MexDer, son:

Las Bolsas de Valores

“Las bolsas de valores son sociedades andnimas cuyo fin se centra en proveer de instalaciones y
demds servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y opciones. Crean los comités
necesarios para atender todo asunto relacionado con la Cdmara de Compensacion, las finanzas, la
admision, la ética, la autorregulacion y la conciliacién y arbitraje; desarrollan programas de auditoria
aplicables a los socios de la bolsa socios, liquidadores y socios operadores; vigilan la transparencia,
correccién e integridad de los procesos de formacién de precios; establecen los requerimientos
estatutarios que deberdn cumplir los socios liquidadores; y vigilan las operaciones en la bolsa y en la

camara de compensacién”.’

Las camaras de Compensacion.

Las camaras de compensacion son fideicomisos constituidos por las personas que reciben la
autorizacidén correspondiente, cuyo objetivo es actuar como contraparte de cada operacién que se
celebre en la bolsa, asi como compensar y liquidar contratos de futuros y opciones. En el caso de

Meéxico la cimara de compensacion es “asigna compensacion y liquidacion. (Asigna).
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Los Socios Liquidadores.

Los Socios liquidadores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las operaciones en la bolsa,
compensar y liquidar los contratos por cuenta de instituciones de Banca Multiple de Casa de Bolsa y de

sus clientes.

Los Socios Operadores.

Los socios operadores son sociedades andnimas cuya actividad consistird en ser comisionistas

de los socios liquidadores para la celebracion de contratos futuros y de opciones.

1.2.1 Asigna Compensacion y liquidacion.

Asigna es la contraparte y garante de todas las obligaciones financieras que se derivan de la
operacion de los contratos derivados, tomando el riesgo contraparte de cada contrato al asumir la
responsabilidad vendedora de cada largo y la compradora de cada corto. Asigna compensacion y

liquidacion es un fideicomiso de administracion y pago establecido en BBVA Bancomer, S.A.

Los fideicomitantes de asigna o socios liquidadores, son a su vez fideicomisos de
administracion y pago constituidos por los principales grupos financieros del pais. Asigna cuenta con el
fondo de aportaciones, los cuales son constituidos con las aportaciones de los socios liquidadores;

cuenta ademas, con el Socio Patrimonial S.D. INDEVAL.

Los socios liquidadores (socios del MexDer y miembros de asigna), cuentan con la facultad de

administrar y custodiar los activos de los clientes. Los socios operadores, bajo la forma de sociedad
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anénima (socios del MexDer pero no miembros de asigna), tienen la facultad de ejecutar en bolsa las
ordenes de la clientela sin embargo, no pueden liquidar, compensar, custodiar o administrar los activos

de los clientes por lo que, necesariamente deben contar con el servicio de un socio liquidador.

Asigna desarrolla actividades de control de riesgos con la finalidad de evitar la concentracion de
posiciones abiertas que lleguen a ser de alto riesgo para el mercado. Para tal efecto se lleva a cabo. El
monitoreo permanente del comportamiento del mercado, de las posiciones abiertas y posiciones limite;
la supervision de los procesos de liquidacion diaria y al vencimiento de los contratos; y la vigilancia del

cumplimiento de los manuales y reglamentos internos.

Con el fin de prevenir que los intermediarios y clientes infrinjan los lineamientos establecidos,

Asigna lleva a cabo la evaluacion del riesgo al que se exponen.

Asigna pretende mantener la integridad financiera del mercado desarrollando metodologias que
permiten estimar pardmetros de riesgo. Las principales actividades son: determinar las aportaciones
iniciales minimas (AIM’s), aplicables a cada uno de los contratos de futuros que operan en el MexDer;
evaluar y determinar los descuentos que se deben aplicar a los valores constituidos como AIM’s; y

monitorear a tiempo real la suficiencia de las AIM’s.

El esquema prudencial de Asigna es autbnomo, es decir, el manejo de las aportaciones iniciales
minimas (AIM’s) y los excedentes de aportacion inicial Minima (EAIM’s) son el tnico respaldo que

tiene para garantizar todos los contratos, no se cuenta con el respaldo de fondos del gobierno.



La AIM es el depésito que constituyen tanto largo como corto al momento de abrir una
posicidén, es como su boleto de entrada. Cuando la posicidn se cierre asigna devuelve este deposito, ya

sea el vencimiento de la operacidn o en mercado secundario.

Los EAIM’s son los depdsitos que resultan de actualizar diariamente las posiciones a precio de
mercado. En este proceso, la parte que va perdiendo debe entregar el monto de su perdida a asigna

quien a su vez lo envia a la parte que estd obteniendo ganancia.

1.2.2 Instituto para el deposito de Valores (S.D. Indeval, S.A. de C.V.).

Es la dnica empresa en México autorizada para operar como deposito de valores en los términos
establecidos en la ley del mercado de valores. Esto mediante la prestacion de los servicios de custodia,
administracion y transferencias de valores; asi como la compensacién y liquidacién de operaciones en

un ambiente de inmovilidad fisica.

Se trata de un depdsito central de valores que facilita las operaciones y transferencias de los

mismos mediante registros electronicos, sin que sea necesario el traslado fisico de los titulos.

El que los valores se mantengan siempre en un mismo lugar, conlleva a que la institucién tenga
facultad para compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, asi como para administrar los valores

por cuenta de los clientes.

Con el principio de satisfacer las necesidades especificas de mercado cada vez mds exigentes y

dindmicos, se produce un proceso de modernizacion organizacional en la Bolsa Mexicana de
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Intermediarios Bursdtiles y la S.D. Indeval, Buscando la optimizacién en los procesos operativos y en

los recursos.

Como resultado de la evaluacion de funciones y estructura, se concentraron las dreas comunes
de cada uno de los organismos mencionados, en unidades institucionales bajo una misma presidencia
considerando los aspectos particulares de cada institucion, pero con la consigna de concentrar los

esfuerzos afines en una sola area.

La estructura presenta tres dreas staff que son: Direccién de Auditoria, Direccién Juridica y

Direccion Internacional.

El resto de la estructura es: Direccion general de la Bolsa Mexicana de Valores, Direccion
Adjunta de Administracion de la Bolsa Mexicana de Valores, Direcciéon General S.D. Indeval y

Direccion General de Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

De acuerdo a la ley del Mercado de Valores, deberan ser socios de la institucion:
a) Las casas de Bolsa
Y podrén ser socios:
b) El Banco de México
¢) Los bancos.
d) Las compaiias de Seguros y Fianzas.
e) Los especialistas Bursétiles

f) Las Bolsas de Valores

11



Actualmente, el S.D. INDEVAL cuenta con un total de 56 fuentes accionarias, las cuales son

propietarias de una accién cada una.

1.2.3 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) es una instituciéon no lucrativa
que pretende representar y defender los intereses de los intermediarios bursétiles frente a desavenencias

que puedan ocurrir con instancias publicas y privadas.

El propésito de la AMIB es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacion de las casas de
bolsa, dentro del sistema Financiero nacional e internacional, para propiciar las condiciones idoneas en

su sano y eficaz desempeio.

Las principales actividades de la AMIB son:

g) Estudia, analiza, y promueve los asuntos de interés para sus miembros y proporciona
servicios de consultoria y asesoria.

h) Promueve la ética y el profesionalismo de sus miembros, a través de la determinaciéon de
estdndares parra la autorregulacion dictados por el consejo directivo.

1) Actda como portavoz del gremio bursitil ante la comunidad financiera, el gobierno y la
sociedad en general.

J) Asume la responsabilidad de mantener una comunicacion constante y fluida con los
organismos del gobierno relacionados con la actividad bursdtil, en particular con las

autoridades del gremio.
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1.3 ESTRUCTURA CORPORATIVA

1.3.1 Asambleas de Accionistas.

Es el 6rgano supremo de la sociedad y las resoluciones que se encuentran legalmente elaboradas

serdn obligatorias para todos los accionistas.

Los accionistas pueden reunirse en asambleas generales, a las que tienen derecho a concurrir
todo ello; y en asambleas especiales, a las que sélo han de concurrir los tenedores de una clase especial

de acciones, cuyos derechos se pretendan afectar.

Las asambleas generales de accionistas, a su vez pueden ser constitutivas, ordinarias, y

extraordinarias.

La asamblea general constitutiva la regulan los articulos 99 a 102 de la ley general de

Sociales Mercantiles pudiendo sostener que dicho tipo de asamblea se presenta propiamente en los

casos de constitucion sucesiva e sociedad.

La distincién entre asambleas ordinarias y extraordinarias la hace la LGSM en funcién de los

asuntos que cada una habra de tratar, asi como de los requisitos para su funcionamiento.

Las asambleas ordinarias deben reunirse por lo menos una vez al afio, dentro de los cuatro

meses siguientes a la clausura del ejercicio social y por ley articulo 181 le corresponde:
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a) Discutir, aprobar o modificar el informe que presente los administradores ( Estados
Financieros).

b) Designar y, en su caso, remover a los demds 6rganos de la sociedad (administradores
y comisarios) y, eventualmente.

c) Determinar los emolumentos (Sueldos) de dichos 6rganos, ello sino se hubieren

fijado ya en los estatutos de la sociedad.

Resulta importante en hacer nota que los estatutos pueden ampliar la competencia de las
asambleas ordinarias, confiriéndole facultades para decidir por ejemplo, la enajenacion de los
inmuebles sociales, la designacion de gerentes, la aprobacion de nombramientos de empleados que

ocupen puestos de alto nivel, etc.

Por otro lado, las asambleas extraordinarias se celebran solo cuando haya de tomarse una

resolucion sobre las materias de su competencia, y que son:

a) Modificar la escritura constitutiva.
b) Acordar la amortizacion de acciones con utilidades repartibles.

¢) Decidir la emision de acciones privilegiadas, de acciones de goce y de bonos.

Al igual que las asambleas ordinarias, es posibles que los estatutos establezcan que

determinados asuntos s6lo puedan decidirse por la asamblea extraordinaria.

Salvo casos de fuerza mayor las asambleas se reunirdn en el domicilio social, es decir, en la
poblacién que, conforme a los estatutos, tenga tal caricter, aunque no sean precisamente las oficinas de

la compaifiia. Si estd previsto en los estatutos, cuando se de el consentimiento undnime de los socios, y
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conste por escrito, la asamblea puede adoptar resoluciones sin necesidad de reunirse, a esto es a lo que

se conoce como asambleas totalitarias ( art. 178 y 188).

Los accionistas que retinan el treinta y tres por ciento de las acciones que ocurran a las
asambleas pueden solicitar que se aplace por tres dias la votacidn de los asuntos respecto de los cuales

no se consideren suficiente bien informados ( art. 199).

Concluida la asamblea es necesario levantar un acta, misma que deberd incluirse en el libro que
al efecto debe llevar la sociedad (art. 36 del Cédigo de Comercio). El acta deberd firmarla el Presidente
y el Secretario de la asamblea, y como apéndice de cada asamblea se deberdn conservar los

documentos relativos: convocatorias publicadas, lista de asistencia, documentos enviados, etc.

Las actas de las asambleas extraordinarias se deben protocolizar e inscribirlas en el Registro
Publico del Comercio . De igual forma se protocolizaran las actas de las asambleas ordinarias, si no

fuere posible asentarlas en el libro de las actas.

1.3.2 Consejo de Administracion.

El consejo de Administracién es un mecanismo de los accionistas que sirve de guia y
contrapeso a la administraciéon y requiere de un apoyo metodoldgico que asegure la comprension

integral, la definicion de alternativas y el seguimiento de condiciones de alta contribucién al negocio.

Implica tener influencia en el incremento diario del valor corporativo: dénde invertir el dinero y
recursos 0 donde gastar, asi como identificar las mejores alternativas para realizar las actividades y

lograr una mejor posicién en el mercado.
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Es importante tener presente que la responsabilidad de operar queda en la administracién del
negocio, mientras que la de seguimiento y vigilancia sobre las situaciones y resultados de tipo

estratégico son del Consejo de Administracion.

. Integracion del Consejo de Administracion y sus Comités

Asesoria y recomendaciones en:

- Protocolo de Accionistas y Cédigo de Etica
- Reglas de operacion del Consejo y Comités
- Diagnéstico de oportunidades estratégicas

- Planes de trabajo del Consejo y Comités

Este 6rgano es el encargado de la administracién del MexDer y estd integrado por consejeros
propietarios y sus respectivos suplentes. Dentro de sus principales funciones estan:
a) Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad
b) Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos participantes.
c) Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo y
resolucion de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracién y funcionamiento.
d) Autorizar o suspender la inscripcién de operadores y socios liquidadores.
e) Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o interrumpa la
negociacion.
f) Aprobar las condiciones generales de contratacién de nuevos productos.

g) Establecer lineamientos para la operacion de la Camara de Compensacion.
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1.3.3 Comités.

Los diversos comités apoyan al consejo de administracion para el desahogo y resolucién de los

diversos asuntos previstos en las reglas y disposiciones de cardcter prudencial emitidas por las

autoridades financieras, asi como en los institutos y el reglamento del MexDer.

Estos comités estdn formados por:

h)

3

k)

)

Comité Ejecutivo. Este Comité esta integrado por el presidente del consejo, socios y
liquidadores y operadores que designe el propio consejo, tiene como funciones elaborar los
planes para implementar las estrategias de desarrollo de mercado, su promocién y difusion,
revisar y proponer modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion
institucional.

Comité de Admision y nuevos productos. Es el érgano colegiado del MexDer encargado de
auxiliar al consejo en sus facultades técnicas, de admisién de socios liquidadores y
operadores, de autorizacién de miembros de la acreditacion del personal de los mismos.
Comité Normativo y de Etica. Es el 6rgano encargado de auxiliar al consejo en sus
facultades normativas.

Comité de Auditoria. Tiene a su cargo definir los esquemas de auditoria pre-operativa y
post-operativa para los socios liquidadores y operadores del mercado, ademas de establecer
los programas de auditoria interna a los socios liquidadores, operadores y a la cdmara de
compensacion.

Comité Disciplinario y Arbitral. Este 6rgano se encargo de auxiliar al consejo en sus
facultades disciplinarias; dentro de sus principales funciones se encuentra la de vigilar,

resolver y sancionar las infracciones a la norma vigente.
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m) Comité de Certificacion. Este cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos y
supervisar el proceso de la certificacion del personal de los socios operadores y liquidadores,
de acuerdo a las disposiciones que se encuentran en el reglamento interior, el manual de
politicas y procedimientos del MexDer.

n) Comité de Camara de Compensacion. Es el encargado de vigilar las prestacion de servicios
contratados entre el MexDer y Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los

mismos.

1.4 INSTRUMENTOS QUE OPERAN.

“Los instrumentos financieros derivados contratos cuyo precio depende del valor de un activo,

el cual es cominmente denominado como el subyacente de dicho contrato.””

Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financiero, por ejemplo una accién
individual o una canasta de acciones; también pueden ser bienes como el oro y la gasolina; o
indicadores como un indice bursétil o el indice inflacionario; e incluso el precio de otro instrumento

derivado.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos financieros
derivados son:
o) Las bolsas de Valores.

p) Sobre el Mostrador.

? Cervantes ahumada Rail “ Titulos y operaciones de crédito” Edit.Trillas México DF PP. 180-225
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Los derivados intercambiados en bolsa cuentan con caracteristicas predeterminadas, las cuales
no pueden ser modificadas, respecto a su fecha de vencimiento, monto del subyacente amparado en el
contrato, condiciones de entrega y precio. Otra caracteristica importante es la existencia de la Camara
de compensacion, la cual funge como comprador ante todo los vendedores y viceversa, rompiendo asi

el vinculo entre comprador y vendedor individual.

La intervencién de la Camara de compensacion garantiza que se lleve a buen término el
contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de cualquier participante, la contraparte no

dejara de recibir lo acordado.

Los derivados intercambiados sobre el mostrador son disefiados por instituciones financieras de

acuerdo con las necesidades especificas del cliente.

Los instrumentos derivados que cotizan en bolsa son:
a) Futuros.
b) Opciones.
Los instrumentos financieros derivados que operan sobre el mostrador son:
¢) Contratos Adelantados(forwards)
d) Titulos Opcionales (warrants)
e) Opciones

f) swaps.
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1.4.1 Contratos Adelantados (Forwards).

Un forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse la cantidad y precio de
un activo subyacente que serd intercambiada en una fecha posterior. A diferencia de un contrato de
futuro, las condiciones pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes.

Los forwards son instrumentos de crédito.

Los aspectos mas importantes en los contratos adelantados son: las operaciones se dan fuera de
la Bolsa; los participantes en su mayoria son instituciones financieras; cada contraparte debe aceptar su
riesgo por lo que el mercado no es an6nimo; no hay margenes, sino colaterales dado que el riesgo
asumido por cada contraparte se opera a precio neto, es decir, no se desglosan comisiones; la
liquidacién al vencimiento es el volumen operado; existe una baja estandarizacién puesto que el

mercado es a la medida; y no hay riesgo en la base dado que el vencimiento se fija en cada operacidn.

1.4.1.1 Tipos de Forwards.

Forwards de tasa de interés o “Forwards Rate Agreements”: FRAS.

Los FRAS son instrumentos que se negocian de manera extrabursatili en el mercado
intercambiario. Son utilizados por personas que no gozan de una alta calidad crediticia o bien, que no
tienen riesgo de tasas de interés poco usuales, es decir, la mayoria de los participantes en los mercados

financieros internacionales.

Los FRAS son contratos de compensacion en efectivo, son un compromiso de tasas y no de

realizar o recibir préstamos, por lo que ninguna de las partes estd comprometida a prestar o recibir en
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préstamo el monto del contrato. Este tipo de forward exige que las partes establezcan la tasa de interés

pactada, un principal nocional y una tasa de interés de referencia.

La formula para calcular la tasa forward es:

/1 + (tasa larga) (plazo largo) \ / 360 \

Tasa forward = 360 -1 plazo largo — plazo corto

1 + (tasa corta) (plazo corto)

\_ 360 N\l /)

(Monto pactado) (Tasa pactada — tasa de inversion) (Plazo)

360
Monto a recibir =

1+  tasade inversion (plazo)

360
En el siguiente ejemplo se explica la obtencién de la tasa forward y el monto a recibir en un plazo

determinado:

Un inversionista sabe que dentro de 30 dias recibird $ 100,000.00 por concepto de un préstamo,
cantidad que desea invertir a 28 dias. El inversionista quiere conocer la tasa de 28 dias que
ofrecerd el banco dentro de 30 dias. La tasa de venta que ofrece el banco a 28 dias es de 22.10% y
a 91 dias es de 22.50%. La tasa de compra del banco a 28 dias es de 22.80% y a 91 de 23.25%.
Se espera que la tasa a la que invierta su dinero en 58 dias sea del 21%. Calcula la tasa forward y

el monto a recibir en 58 dias.
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(58-91) (22.10 - 22.50) + 22.50 = 22.2905%
Tasa larga a 58 dias =

28 -91
Tasa corta a 30 dias = (30-91) (22.80- 23.25) + 23.25= 22.8143%
28 -91
Tasa Forward = / 1+ 0.222905 (58) \ 4 360 R
360 A — 1 =21.3239%
1+ 0.228143 (30) 58 - 30
\_ 360 AN Y,

(100,000.00) (21.3239 - 21) (28)

Monto a recibir = 360 =24,787.36

I+ (21)(28)

\ 360 /

El inversionista aseguro que su dinero fuera invertido a una tasa de 21.3239%, la cual resultd

superior a la tasa de inversién del mercado.

Forwards de Divisas
Son los instrumentos mas utilizados para protegerse de movimientos no anticipados en el tipo de
cambio y para especulacion. Se negocian de manera extrabursatil en el mercado intercambiario y por lo

general son para transacciones de gran escala.
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La formula para calcular el tipo de cambio forwards es:

4 N

1 + (tasa domestica) (plazo)

360

T.C. Futuro = T.C. spot 1 + (tasa extranjera) (plazo)

\_ 360 J

La compra de forwards del ddlar se explica en el siguiente ejemplo:

g) Una empresa compra mercancia importada a crédito a 90 dias al 10% anual en ddlares, con un
valor de 100,000.00 ddlares, dentro de 90 dias tendrd que pagar capital mds intereses.

La empresa supone una probable depreciacion del peso con respecto al ddlar por lo que esté
interesada en cubrir su riesgo cambiario, por tal motivo compra forwards del ddlar a 90 dias.
El tipo de cambio spot es de 10.00 pesos por ddlar, la tasa domestica es del 29% y la tasa
extranjera es de 5.07%. Al vencimiento del contrato el cliente se obliga a comprar al banco
la cantidad en ddlares objeto el contrato al tipo de cambio pactado.
Al vencimiento del contrato el peso se devaliio cotizando en el mercado de cambios al
contado en 10.8512 pesos por ddlar. Finalmente, calcule la ganancia o pérdida que se

obtiene al haber realizado la cobertura.

1 +(0.29) (90)

T.C. futuro= 10 360 =10.5907

1 +(0.0507) (90)

360
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Interés = 100,000.00 (0.1) 90) = 2,500.00 US

360

En caso de no haber realizado la cobertura, la compra de délares a 90 dias hubiera sido:

102,500.00 (10.8512) = 1’'112,248.00 pesos

Realizando la cobertura, la compra de délares a 90 dias es:

102,500.00 (10.5907) = 1’085,547.00 pesos

Por lo tanto, la empresa obtiene una ganancia de 26,701.00 pesos por haberse cubierto de la posible

alza en el tipo de cambio.

1.4.2 Futuros.

Un contrato de futuros es un acuerdo entre un comprador, el cual tendrd el derecho de recibir un

activo, y un vendedor, quien tendré el derecho de recibir el pago del activo a un precio especificado al

final de un periodo determinado.® Los términos del contrato estdn totalmente estandarizados: el

volumen, por lo que éstos contratos son invisibles, la liquidacion, es decir, el plazo, procedimiento y

términos de pago; sin embargo, el precio es la tnica variable que se fija por medio de una negociacién

en bolsa. En los futuros no se permite la cancelaciéon o exigir las obligaciones anticipadamente.

Unicamente operan en bolsa por lo que no existe over the counter.
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CUADRO No.1 FLUJO DE LA OPERACION EN EL FUTURO

INICIO DE UNA POCISION LIQUIDACION DE LA POCISION
Compra Venta
Posicion Contraria
>
v v
Socio operador socio operador

PISO O “PIT” DE LA BOLSA DE FUTUROS

Socio Operador Socio Operador

—_— —

Posicion Contraria

Venta Compra

Fuente: Defosse, Geston “La gestién Financiera de la Empresa” Edit. Mc Grawn Hill

El hedger es aquel individuo, empresa, gobierno, entre otros que realiza operaciones en el
mercado spot y utiliza el mercado de futuros para minimizar el riesgo de pérdidas por fluctuaciones en

los precios de los productos que negocia.

Cada una de las partes del contrato tiene dos elecciones para cerrar la posicion asumida, puede
esperar el vencimiento y cumplir con los términos del contrato o bien, ante del vencimiento puede
encontrar un sustituto en el mercado secundario, para lo que tendrd que asumir una posicién

exactamente contraria a la original, es decir, el largo debera ir corto y el corto deberd ir largo.

* Defosse, Geston “La gestién Financiera de la Empresa” Edit. Mc Grawn Hill
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La razén de ser de los futuros financieros radica en permitir la cobertura, ya que algunas
estadisticas sefialan que casi el 70% de los recursos involucrados se destinan a operaciones de
Cobertura. Esta se logra al compensar en el mercado de futuros los riesgos inherentes que se asumen en
los mercados fisicos, ya sean de contado o spot. En otras palabras, se asume en el mercado de futuros

una posicion opuesta a la que se posee en fisicos, la cual es conocida como posicién primaria.

Si se posee un inventario en fisicos, se asume una posicién corta en futuros asi, si ambos
precios bajan se pierde en la posicion de fisicos pero se gana en la de futuros y, si ambos precios suben,
se gana en la de fisicos pero se pierde en la de futuros. Se posee una determinada cantidad de cacao y
se piensa colocar en el mercado seis meses después se vende un contrato de futuros y, si el precio en el
mercado futuro es mas alto que el precio de ejercicio, el vendedor pierde la oportunidad de colocar el

cacao a un pr ecio mayor.

Por el contrario, si se requiere adquirir un inventario en fisicos, se toma una posicién larga en
futuros ante el temor de que los precios de dicho inventario se incrementen. Si ambos precios suben, se
pierde en la posicion de fisicos y se gana en la de futuros y si ambos precios bajan, se gana en la de

fisicos pero se pierde en la de futuros.

En los contratos de futuros la base representa el costo de acarreo del producto fisico. Los costos

de acarreo son:

- Almacenaje 0.10
- Seguros 0.05
- Intereses 0.05
0.20/ unidad.
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Con respecto al corto de las AIM’s basicamente se tiene lo siguiente: es fijo por cada contrato;

Se deposita por ambas partes cuando éstas abren una posicion; es en efectivo o bien en valores, siempre
y cuando se establezca un determinado aforo; la camara lo conserva y devuelve a la parte correspondiente
ya sea el momento de la liquidacién al vencimiento o cuando se cierran posiciones; representa un cierto
porcentaje de la posicion total, el cual varia de acuerdo al subyacente; se calcula con base en la

volatilidad de un dia.

1.4.2.1 Tipos de futuros

Futuros en indices accionarios

Estos contratos utilizan como subyacente un determinado indice accionario con la finalidad de
proveer una cobertura ante las fluctuaciones de precio en las acciones, lo cual se refleja directamente en el
rendimiento de una cartera de inversion o en el precio de colocacion de una determinada emision primaria

o secundaria de capital.

La cobertura de este riesgo se logra cuando se venden contratos de futuros sobre un
determinado indice y se posee un inventario de acciones de forma tal que, si el mercado desploma, se
obtendr4 utilidades en los futuros que se aplicaran a la disminucidn en el valor de los activos de la cartera
de inversion. O bien, si lo que se necesita son recursos para realizar una adquisicion posterior, se llevara a
cabo una compra de futuros debido a que, si el mercado se mantiene al alza, se obtendra una utilidad en

los futuros que se aplicard al incremento en el costo de adquisicion de las acciones deseadas.

27



La formula para calcular el precio forward o precio futuro es:

/

1+ (tasa domestica) (plazo)

360

Precio forward = Precio de mercado

1+ (% de dividendos) (plazo)

\ 360 /

En el siguiente ejemplo se explica la aplicacion de la formula para obtener el precio forward:

/ 1+ 0.14 (80) \

360

Precio forward = 32.50 = $33.14

1 +0.05 (80)

360

o _/

Es importante mencionar que si esta formula se utiliza en lugar del precio de mercado, el precio
ajustado de mercado (PAM), ya no es necesario utilizar el denominador de dicha formula. Es decir, el
término en el que se incluye el porcentaje de dividendo puesto que éste ya se tomo en cuenta al ajustar el

precio.
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Futuros de tasas de Interés.

“La tasa de interés se define como el precio de los recursos prestables.”” Representa la tasa que
un acreditado esta dispuesto a cubrir durante un periodo determinado de tiempo por usar los recursos de
un tercero. O bien, la tasa de retorno que desea obtener un acreditante por permitir el uso de sus
recursos durante un periodo de tiempo determinado. De lo anterior se desprende el riesgo que corre el
acreditado
De que las tasas de interés sufran un incremento y, por lo tanto, el acreditante se enfrenta al riesgo de

una baja en las tasas de interés.

Para obtener la cobertura, se disefiaron contratos de futuros cuyo subyacente es un titulo de
deuda, principalmente gubernamental, que cambia de precio en virtud de las fluctuaciones en las tasas

de interés: bonos para el largo lazo y pagarés en el corto plazo.

En conclusién, la apariciéon de los derivados ha hecho posible cubrir los riesgos de una

compafiia que dependen de los precios de mercado de muchos activos.

>Curso impartido por el Imerval Pag. 100
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CAPITULO II
INVERSION Y OPCIONES FINANCIERAS
La inversion tiene dos sentidos principales: el primero es la interrogante en que se
invierte, el segundo se refiere propiamente al acto de invertir. Invertir a su vez tiene dos
significados muy distintos: uno de ellos es el acto de cambiar el orden de algo; el otro, que es el
que nos interesa, se refiere a invertir recursos en algo. Ambos significados derivan de distintas
palabras en latin: invertere e investiré, las cuales se unieron en una sola palabra en espaiol:

invertir.

Todos los actos de inversién implican la aportacion de recursos a algo sin embargo, una
mera aportacion de recursos podria suponer un consumo o gratificacién inmediata. Por ejemplo,
se pueden aportar recursos para la compra de de una cena empero, esto no seria una inversion
sino un consumo. La diferencia entre inversiéon y consumo radica en que, mientras con el
consumo se espera un beneficio inmediato, en la inversion el beneficio esperado se dard en el

futuro.

“De lo anterior se deriva la definicién de inversion, lo cual es: la aportacion de recursos
para obtener un beneficio a futuro. La inversion requiere por tanto, renunciar al consumo hoy con

el fin de tener una cantidad mayor esperada de un bien particular en el futuro™

® Alberto Castran “La inversion y la especulacién” México 1986 Editorial Trillas Pag. 120
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Basicamente existen dos tipos de inversion: real y financiera. La inversion real es aquella
que se hace en bienes tangibles como planta y equipo, terrenos o bienes raices; la teoria
financiera considera la decisién de adquirir activos fisicos como una actividad que corresponde a

las finanzas de la empresa como parte de las decisiones de elaboracion del presupuesto de capital.

La inversion financiera es aquella que implica excedentes, es decir, los remanentes que se
obtienen después de la operacion real de la empresa; cuando llega el momento de utilizarlos,
estos excedentes se convierten en inversiones reales o gastos, en su caso. La inversiéon en
derechos financieros requiere la reduccion del consumo en el presente con la esperanza de

aumentar las oportunidades de consumo en el futuro.

Tomando en cuenta la liquidez de los excedentes, es posible definir a la inversion

financiera como la aportacién de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro.

2.1 VALORES

Se limita este estudio a la inversién en valores, debido a que no se toma en cuenta la

decision de adquirir activos fisicos como una inversion.

Desde el enfoque de la economia, el concepto de valor se identifica con el valor de
cambio, es decir, se equipara al precio de una cosa, puesto que al precio es el valor expresado en
términos de dinero. Para Adam Smith, la palabra valor tiene dos acepciones: una significa la
utilidad de un objeto en particular (valor de uso) y la otra, infiere la capacidad de un objeto para

comprar bienes (valor de cambio).
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Desde el punto de vista financiero, la acepcion de valor es aquella proporcionada por el
derecho mercantil, la cual acepta la existencia de dos documentos que son portadores de valor, es

decir, que no tienen valor sino que son representativos de él.

Por lo tanto, un valor es un derecho financiero, por lo general representado por una hoja
de papel, sobre algin otro bien. Ademads, los valores tienen incorporados no sélo derechos de

indole econdmica, sino también derechos de indole corporativo y participativo.

En resumen, los valores pueden representar derechos de propiedad sobre activos reales o
bien, pueden ser estrictamente derechos financieros, que requieren el pago por otro activo

financiero bajo circunstancias especificas, como es el caso de los bonos.

A pesar de que todos los titulos-valor tienen la caracteristica comun de su negociabilidad,
no todos ellos serdn objeto de negociaciéon en las bolsas de valores; para que tengan la
posibilidad de serlo deberan ser emitidos en masa y poseer ciertas caracteristicas genéricas, como

las de otorgar derechos iguales a sus tenedores, tener el mismo valor y ser fungibles.

2.1.1 MERCADO DE VALORES

Entre los diversos indicadores a través de los cales se puede medir el desarrollo

econdmico y financiero de un pais se encuentra en el mercado de valores.

El Mercado de Valores es un conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de

recursos monetarios a través de la emision, colocacion y distribucién de valores inscritos en el
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registro Nacional de Valores e Intermediarios, aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores.

En el mercado de valores, la oferta esta representada por titulos emitidos por el sector
publico y por el sector privado, los cuales funcionan como fuentes de financiamiento a distintos
plazos. La demanda, a su vez, esta determinada por los flujos de efectivo disponibles,

procedentes de inversionistas individuales o instititucionales.

Esta dividido en cuatro grandes mercados: el mercado de capitales, el mercado de dinero,
el mercado de los metales y los mercados Especiales. Los dos primeros tipos de mercados serdn
explicados mas adelante. Por su parte, el mercado de Metales se refiere a las operaciones con
metales amonedados. Los mercados especiales estdn constituidos por las operaciones de arbitraje

internacional y las ventas en corto.

2.1.1.1 Participantes en el mercado de valores

En el mercado de valores concurren diversos elementos y factores, asi como

procedimientos y técnicas especificas, mismos que intervienen o se aplican, sujetdndose a un

marco legal que procura lograr un funcionamiento transparente, con la finalidad de garantizar los

intereses del publico inversionista.

Las entidades que integran el organigrama del mercado de valores son diversas y todas

desempefian funciones de vital importancia, sin embargo, Unicamente serd objeto de estudio el
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esquema esencial de operacidn, en el cual destaca la participacion de los emisores inversionistas e

intermediarios.

Emisores

Los emisores son el demandante de los recursos financieros en el Mercado de Valores. La
demanda se realiza a través de titulos-valor, mismos que se traducirdn en financiamiento con
plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las necesidades que requiere cubrir el emisor.
Los emisores son instituciones gubernamentales, bancos y empresas, tanto paraestatales como

privadas, que ponen valores en circulacion.

Inversionistas

“Los inversionistas son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad
juridica que, teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes
de estos recursos, a cambio de titulos- valor, con la intencion de obtener una ganancia beneficio

en el futuro™.’

El inversionista constituye un elemento fundamental en el crecimiento de los diversos

sectores de la economia, a través del financiamiento que proporciona.

7 Centro Educativo del Mercado de Valores 2003 Pag. 82
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Intermediarios

Los intermediarios bursétiles se encargan de realizar operaciones de compra-venta de
valores, brindar asesora a las empresas en colocaciéon de valores y a los inversionistas en la

constitucion de carteras, y recibir fondos por concepto de operaciones con valores.

La intermediacién bursatil estd regulada por la Ley del Mercado de Valores.
Originalmente, esta funcién era desempefiada por agentes de valores personas fisicas sin
embargo, con la finalidad de lograr mayor eficiencia y seguridad, la ley estimula la organizacién
de los agentes de valores como sociedades anénimas, con el fin de promover el crecimiento y la

transparencia del mercado.

2.1.1.2 Clasificacion de titulos con base en el criterio de riesgo.

Los titulos operados en el Mercado de Valores pueden clasificarse considerando

diferentes criterios. De acuerdo con el criterio de riesgo, los instrumentos del mercado pueden ser

de renta predeterminada o fija o de renta variable.

Valores de renta predeterminada o fija

Los Valores de renta fija son aquellos que otorgan a sus tenedores el derecho de recibir un

rendimiento preestablecido en el acta de emision. Cuando la renta que brinda un instrumento es

constante, ésta se conoce desde el momento de la contratacion de la inversidn.
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Valores de renta variable

Los valores de renta variable son titulos que otorga a su tenedor una retribucion variable,
la cual estad condicionada a las politicas y resultados financieros de la empresa emisora, asi como
también a la oferta y a la demanda de sus documentos en el mercado. Los valores tipicos de este

grupo son las acciones.

En este tipo de valores, los rendimientos obtenidos son variables, puesto que la tendencia
que siga la situacion financiera de la empresa emisora no se puede conocer con anterioridad.
Dependiendo de esta ultima, los rendimientos obtenidos con los titulos pueden ser muy altos, no
existir, o incluso arrojar un saldo negativo al comparar el precio de compra con el de su
cotizacion en el mercado. Ademas, los dividendos decretados con base en las utilidades netas de
la empresa, también pueden variar dependiendo de la decisiéon que tome la Asamblea de

accionistas.

El plazo no estd determinado, debido a que la duracién de la tenencia de una accién, no
se encuentra limitada por una fecha de vencimiento, sino por la decision del tenedor para
retenerla, si bien existen expectativas de un aumento en su valor o en caso contrario, venderla si

hay probabilidad de una disminucién del mismo o una necesidad de liquidez.
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2.1.1.3 Clasificacion de Titulos de acuerdo con el plazo de Vencimiento.

Los instrumentos de ahorro e inversion propios del Mercado de Valores son muy diversos
y cada uno posee determinadas caracteristicas que responden a ciertas necesidades de las
entidades emisoras. Sin embargo, considerando el riesgo y el plazo de negociacién de los valores,
el mercado se divide en tres ramas principales: Mercado de Capitales, Mercado de Dinero o de

Deuda y Mercado de Derivados.

Mercado de capitales

El mercado de capitales es el punto de concurrencia de los fondos provenientes del ahorro
de las personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos. La caracteristica de
este mercado consiste en que los instrumentos que lo integran son colocados con una expectativa
de recuperacion o vencimiento a largo plazo. Los demandantes, por lo general solicitan recursos
con la finalidad de destinarlos a la formacién y crecimiento de su capital a través de la colocacion
de acciones, las cuales otorgan a sus tenedores una participacion proporcional a la propiedad de

las emisoras, y obligaciones o bonos, que les representan pasivos a largo plazo.

“Es importante mencionar la existencia de las sociedades de inversion. Una sociedad de
inversion es una sociedad anénima encargada de agregar las aportaciones de un gran nimero de
inversionistas en un fondo comin para la compra- venta de valores; siendo su objetivo el de

diversificar los riesgos mediante la inversion en una cartera compuesta por multiples valores.”

¥ Teorfa del Mercado de Dinero y de capitales, Instituciones y operaciones Pag. 125
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Mercado de dinero o mercado de deuda

El mercado de dinero es la actividad crediticia que se realiza mediante operaciones
concertadas generalmente a corto plazo a través de documentos comerciales, en donde los
oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud y los

demandantes los requieren para mantener equilibrados sus flujos de recursos.

En este mercado se efectian colocaciones de valores por parte de empresas privadas,
instituciones privadas y el Gobierno Federal. Dichos valores representan pasivos de corto plazo,

por lo que son fuente de financiamiento para el capital de trabajo.

2.1.1.4 Clasificacion de titulos considerando los agentes que intervienen

De acuerdo con los agentes involucrados e la operaciéon de compra-venta de valores, el

mercado se divide en mercado primario y mercado secundario.

Mercado primario

El mercado primario es el mds importante desde el punto de vista de su impacto en la
economia. Involucra la emision y colocacion de titulos-valor que se traducirdn en la aportacion de
dinero fresco para la empresa o entidad emisora, el cual ingresara al capital de la misma en el
caso de las acciones o bien, como pasivo en el caso de obligaciones y papel comercial. Las
colocaciones se realizan por medio de una oferta publica, en la que los titulos se dan a conocer

ampliamente al entorno financiero en forma explicita y detallada a través de un prospecto o
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folleto autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en el cual se proporciona la

informacién bdsica de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

En el mercado primario intervienen bdsicamente las empresas emisoras, los agentes

colocadores y los compradores iniciales de los valores emitidos.

Mercado secundario

El mercado secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son
transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones impliquen un aporte de recursos
a las empresas emisoras de valores. Las trasferencias se efectian por medio de agentes

intermediarios autorizados, es decir, las casas de bolsa o los especialistas bursatiles.

Unas ves que se ha llevado a cabo la colocacién de una emision, los valores tienen un
movimiento continuo en el mercado secundario. La rotacion de estos valores permite que tenga
liquidez para que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de inversidon o simplemente

cubra otras necesidades.

2.1.1.5 Acciones

Las acciones son titulos que representan una parte alicuota del capital de las sociedades e
incorporan derechos y obligaciones. Dichos titulos acreditan y transmiten la calidad de socio o
accionista ante terceros y ante la propia empresa. Unicamente las sociedades anénimas podran

realizar ofertas publicas de acciones.
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El financiamiento a través de la emision de acciones es una fuente de recursos interna, ya
que representa la venta parcial del capital social de la empresa. Se dice que es una fuente interna,
ya que representa la venta parcial de capital social de la empresa. Se dice que es una fuente
interna de financiamiento, por que los nuevos accionistas adquieren de manera directa derechos y
obligaciones de la emisora, a diferencia de las fuentes externas de financiamiento (pasivo) donde

la empresa adquiere obligaciones con los acreedores.

La mayor parte de las empresas que acuden al mercado de de valores para ofrecer sus
acciones, cuentan con una historia representativa y una gran experiencia dentro de su ramo, lo

cual les permite ser atractivos para captar recursos a través del publico inversionista.

Tipos de acciones

a) Comunes y ordinarias.
Son aquellas que otorgan los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a todos
sus tenedores, quienes tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y
también igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga

utilidades.

b) Preferentes.
En caso de liquidacion de la empresa, se liquidan antes que cualquier otro tipo de acciones
en circulacion. No tienen derecho de voto en las asambleas extraordinarias a las que se

convoque para tratar asuntos como prorroga de la duracidn, disolucion de la sociedad y
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otros. Antes de asignar pagos de dividendos a las acciones comunes se debe cubrir el pago

de las preferentes del 5% minimo.

Caracteristicas generales de las acciones.

a)

b)

¢)

d)

g)

El valor nominal es variable dependiendo de la empresa y se encuentra dividiendo el
capital social entre el nimero de acciones existentes. También existen acciones sin
expresion de valor nominal.

Son emitidas por sociedades andnimas, instituciones de seguros y fianzas, casas de
bolsa y empresas industriales, comerciales y de servicios.

Como las acciones representan una cantidad alicuota del capital social de la empresa,
no tienen garantia.

Se les considera inversiones a largo plazo, a pesar de no tener en realidad fecha de
vencimiento, puesto que dependen de la existencia misma de la empresa cuyo capital
representan.

Su valor en libros es el valor del capital social pagado, mds reservas de capital y
utilidades sin distribuir, menos pérdidas si las hubiere, dividido entre el nimero de
acciones.

Su valor de mercado es el precio al que se cotiza en un momento dado en la bolsa

El rendimiento es variable dependiendo principalmente de dos factores: los dividendos
que las empresas con utilidades pagan a sus tenedores, ya sea en efectivo o en acciones
y las ganancias o pérdidas de capital que se produzcan por las alzas y las bajas,

dependiendo de su cotizacién en la bolsa. Para un gran numero de inversionistas, el
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h)

k)

)

interés principal de la inversién en acciones no radica en los rendimientos por
dividendos, sino en los que pueden lograr mediante ganancias de capital.

El pago de dividendos se realiza en efectivo o en acciones y es decretado por la
Asamblea de los Accionistas, cuando se tienen utilidades en el ejercicio

La liquidez depende de la empresa especifica cuyo capital representan las acciones. En
el mercado accionario la liquidez depende basicamente de la bursatibilidad.

Pueden ser adquiridas por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, instituto de seguros y fianzas, arrendadoras financieras, uniones de crédito,
empresas de factoraje, sociedades de inversion, fondos de pensiones y almacenes
generales de depdsito. Es importante destacar que los adquirientes antes mencionados
pueden se excluidos o limitados a algin porcentaje en alguna colocacién en particular,
esto dependiendo de los estatutos que contenga el acta constitutiva.

La ganancia de capital para personas fisicas esta exenta de impuestos, si resulta pérdida
no es deducible. Los dividendos en efectivo estdn sujetos a retencién del 35%
pudiéndose acreditar en la declaracién anual a opcién del tenedor de la accién. Si los
dividendos en efectivo provienen de utilidad fiscal, entonces la persona fisica estara
exenta del pago de ISR. Los dividendos en acciones no estdn gravados.

Para personas morales, las ganancias que resulte de la venta de acciones se considera
como ingreso acumulable. Las pérdidas se podran amortizar contra las utilidades en un
plazo méximo de tres afios. Asimismo, dichas pérdidas podrdn ser actualizadas. Los
dividendos en efectivo que paguen a las personas morales estardn exentos si provienen
de utilidades fiscales; en caso contrario se hara una retencion del 35% con caracter de
definitiva. En el caso de que los dividendos sean pagados en acciones a las personas

morales, seran acumulables hasta el momento de su realizacidn.
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Rendimientos de la inversion en acciones.

El rendimiento por la inversién en acciones se puede obtener, como ya se ha
mencionado a través de dos mecanismos: el pago de dividendos cuando la empresa tiene

utilidades y la ganancia de capital.

El calculo de rendimientos solo se involucra una ganancia de capital es tan simple
como dividir el precio de venta entre el precio de compra y restarle uno para encontrar la
tasa de rendimiento efectivo a plazo. Sin embargo, para hacer un célculo exacto es
necesario sumarle al precio de compra el porcentaje de la comisién que cobra la casa de
bolsa y restarle ese mismo porcentaje, por el mismo concepto al precio de venta. Y tomar

en cuenta el 15% por porcentaje de IVA.

A partir de Septiembre de 1991, el porcentaje de las comisiones quedo liberado, por lo

que el monto a cobrar depende de cada intermediario.

2.2 INTRODUCCION A LAS OPCIONES FINANCIERA.

Aun cuando las opciones se perciban como parte de las nuevas herramientas financieras,
existen desde los fenicios y los romanos. En el siglo XVII durante la tulipomania, se desarrollo
un mercado activo de calls y puts para asegurar la compra o venta de tulipanes. A finales de
1800, Rusell Sage, inicio un mercado de conversion & Reserve Conversions, que se basaba en
combinar posiciones fisicas con posiciones de opciones. En 1935, el Chicago Borrad of Trade

(CBOE), recibe la autorizacién para operar valores y en 1969, decide iniciar la instrumentacion
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de un mercado bursatil de opciones. El 26 de abril de 1973, inicia sus actividades el Chicago
Board Options Exchange, donde se empiezan a negociar las primeras opciones sobre acciones en
un mercado organizado. Desde entonces, se ha creado un gran nimero de mercados de opciones

en las principales plazas financieras.

La opcién financiera es un contrato que le da el tenedor o comprador el derecho, mas no
la obligacién, de comprar o de vender alguna accién o valor en una fecha predeterminada o antes

de dicha fecha a un precio preestablecido.

Los objetivos de las opciones se dan tanto a nivel macroecondmico como a nivel
macroecondémico. Con respecto al primer nivel, las opciones representan un producto con el cual
el inversionista puede protegerse el riesgo o bien utilizarlas como un medio de inversiéon o
especulacion. A nivel macroecondémico, las opciones, hacen més eficiente la determinacion de
precios de los valores subyacentes, mejoran los niveles de liquidez en el mercado, amplian las

oportunidades de arbitraje y permiten perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

“Las opciones representan un grupo alternativo de cobertura y contrato especulativo para

un usuario, ademds tienen un limite de pérdida potencial equivalente al precio de la misma.”

Las opciones pueden clasificarse de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el derecho
que estas otorgan, las opciones europeas y opciones americanas, las primeras son aquellas que

s6lo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento, mientras que las americanas se pueden

9 1 ey, L . .y, P
Financiacién Bésica de la Negociacién: Texto y casos en México Pag. 85

44



ejercer durante la vida de la opcidn, es decir, en cualquier momento aunque éste sea previo la

fecha de expiracion.

Las opciones pueden ser emitidas sobre un gran nimero de valores siendo las mads

comunes: acciones, indices de mercado, accionarios, divisas, futuros, Cetes, y Swaps.

2.2.1 Volatilidad

Volatilidad es la palabra més utilizada y menos comprendida en el mundo de las opciones,
ya que para la mayor parte de las personas tiene un sentido intuitivo relacionado con el

movimiento de precios.

Al observar el comportamiento histérico en los precios de un determinado valor, es
posible encontrar que este tiene momentos en los que se mueven con mayor intensidad y
velocidad. Tiene una mayor volatilidad; sin embargo en ocasiones ese mismo valor se mantiene
relativamente estable. Presenta una menor volatilidad. Por tal motivo, se puede definir a la
volatilidad como la combinacién de la intensidad y la velocidad de movimientos en el precio de

un activo determinado.

Existen basicamente dos tipos de volatilidad que dependen de como se observe el mercado:

a) Volatilidad historica
Este tipo de volatilidad se obtiene al observar los movimientos de precio del activo

subyacente durante un determinado periodo de tiempo.
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b) Volatilidad Implicita

La volatilidad Implicita se obtiene al observar el precio del mercado de la opcién, es
decir, es a volatilidad que justifica que una opcién valga mas o menos dinero que otra y
ésta no necesariamente coincide con la volatilidad histérica, ya que incluye las

expectativas de los participantes en el mercado de opciones.

2.2.2 Contrato de la Opcién

En el contrato de opciones, el comprador adquiere el derecho, mas no la obligacion, de
comprar o vender un determinado activo subyacente a un precio de ejercicio preestablecido el
cual permanece fijo sin poder realizar modificacién, durante un plazo de vigencia que al llegar a

su vencimiento ocasiona que el derecho prescriba.

En los contratos de opciones intervienen dos partes: el comprador, quien paga la prima
por la adquisicién de ésta obteniendo un derecho; y la parte que emite o vende la opcidn, quien
recibe una prima, adquiriendo una obligacién. De este modo, quien adquiere una posicion larga
de compra, obtiene el derecho de recibir el subyacente a cambio de pagar un determinado precio;
en el caso de adquirir una posicién larga de venta, obtiene el derecho de entregar o vender el
valor subyacente a un cierto precio. Asi mismo, quien adquiere una posicion corta de compra,
contrae la obligacion de vender el subyacente a un precio determinado; o bien, si adquiere una

posicion corta de venta, tendrd la obligacién de comprar el subyacente a un precio establecido.

El registro de los contratos de opciones se da conforme al uso que la institucién otorgue a

cada uno de ellos, los cuales pueden ser para cubrir una posicion abierta de riesgo, o bien, para

46



fines de negociacion. Todos los contratos de opciones deben especificar el bien subyacente, el

monto del mismo.

2.2.3 Opciones sobre Acciones

Las opciones sobre acciones tienen como subyacente una determinada accién o ADR por
lo que sus reglas de intercambio estan regidas por las de sus subyacentes. El contrato de opcién
da a su propietario el derecho de comprar o vender 100 acciones o ADR's al precio de ejercicio

especificado, Este tipo de opciones, no ajustan su valor en caso de dividendos en efectivo.

En caso de que la accién sea ejercida, la liquidacion se efectia de acuerdo con las reglas
de liquidacién de acciones, es decir, en tres dias hébiles. Las opciones sobre acciones vencen el
tercer sdbado del mes en cuestion, puesto que su ultimo dia de operacién en el tercer viernes.

De esta manera, una compra en enero de cierta accion, es una opcién de compra sobre la misma,

con fecha de vencimiento al tercer sabado de enero.

El mercado especifica una posicion limite para cada accidon sobre la que se negocian
opciones. Este define el nimero maximo de contratos de opciones que un inversor puede poseer
en una parte del mercado. Con este fin, opciones de compra a largo y opciones de venta a corto,
se consideran en el mismo aspecto del mercado. El limite de ejercicio iguala la posicion limite.
Los limites de posicién y los limites de ejercicio se fijan para prevenir al mercado de una

influencia excesiva de las actividades de un inversor particular o un grupo de inversores.
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2.2.3.1 Opciones sobre indices

Este tipo de opciones tienen como subyacente un determinado indice accionario, por lo
que su ejercicio no puede ser mds que en efectivo, es decir, se recibe el valor intrinseco de la
opcién al momento de que ésta es ejercida. Cada contrato implica un indice, cuyo valor se

establece con un multiplicador monetario convenido.

Los contratos de opciones sobre indices accionarios, normalmente tienen vencimientos no
superiores a cuatro meses. Su vencimiento se da el tercer sdbado del mes en cuestion, al igual que

en el contrato sobre acciones.

2.2.3.2 Opciones sobre instrumentos de deuda

Los términos opcidén de tasas de interés y opcién sobre instrumento de deuda son
sinénimos. Cabe recordar que los precios de deuda y tasas de interés tienen una relacion inversa,
es decir, en la medida que se incrementan los precios del instrumento, caen las tasas de interés y
viceversa. Por lo mismo una opcién call sobre un instrumento de deuda es equivalente a una
opcidén put sobre las tasas de interés y, una opcién put sobre el precio del instrumento de deuda,

es equivalente a una opcion call sobre la tasa de interés.

Las opciones sobre instrumentos de deuda se clasifican en dos categorias: las que se

comercian en bolsa y las del mercado extrabursatil.
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Ambas categorias se han complementado, ya que ambas satisfacen diferentes
requerimientos y los corredores de opciones del mercado extrabursatil, por lo general, utilizan los

mercados de opciones para cubrir sus propios riesgos

2.2.3.3 Opcion sobre divisas

Las opciones de divisas bursétiles mds importantes son las comerciadas en el Philadelphia
Stock Exchange, donde se negocian opciones de compra y de venta, americanas y europeas, sobre
el tipo de cambio del ddlar estadounidense frente al ddlar australiano, ddlar canadiense y euros.
En caso de ejercerse, estas opciones involucran la entrega de la divisa por dodlares

estadounidenses.

Las opciones sobre divisas se comercian en bolsa, por lo tanto los participantes del
mercado pueden aumentar o salirse de sus posiciones ante el vencimiento, siempre y cuando la

opcidén aun no haya sido ejercida.

Los bancos ofrecen a sus clientes institucionales las opciones de divisas del mercado
extrabursatil. Se trata de contratos disefiados de acuerdo con las necesidades del cliente y, por lo

general, comprenden montos mayores, periodos de vencimiento mds largos y términos especiales.

2.2.3.4 Opciones sobre futuros

“En una opcion de futuros, el activo subyacente es un contrato de futuros. Este tipo de

opciones ejercen una posiciéon de futuros, es decir, si se ejerce un call, se asume una posicidén
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larga en futuros y, si se ejerce un put, la posicion asumida en futuros serd corta. Bajo este
esquema, pueden operarse opciones de subyacentes de caracteristicas complicadas en el mercado

de fisicos, como los productos agropecuarios”.'

Las opciones sobre futuros tienen lugar en las bolsas donde opera el contrato de futuros
subyacente. En el Growth and Emerging Market Division, del Chicago Mercantil Exchange,
operan opciones sobre los contratos de futuros tienen como subyacente instrumentos mexicanos,

como el peso, el IPC, el Cete y 1aTIIE.

2.2.4 Posiciones en Operacion

En un contrato de opciones intervienen dos partes. Por un lado estd el inversor, quien
tomara la posicion larga, puesto que ha comprado la opcién. Por otra parte estd el emisor, quien

tomara la posicion corta, es decir, quien ha vendido o emitido la opcidn.

Es importante recordar que la operacién de compra o de venta de opciones puede nunca
efectuarse, en virtud de que el tenedor de la opcién puede no ejercer su derecho, en cuyo caso el

vendedor de la misma habra de conservar el premio para si, lo cual constituird su utilidad.

' Dias Trunco “Futuros y Opciones Una Introduccién” Editorial Mc Graw Hill Pag. 145
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2.2.5 Tipos de interés libres de riesgo

Cuando los tipos de Interés en la economia aumentan, las tasas de crecimiento del precio
de las acciones, por ejemplo, tenderd a subir sin embargo, el valor actual de cualquiera de los
flujos de caja futuros, recibidos por el propietario de la opcién disminuye. Estos dos efectos
provocan que los precios de la opcion de venta bajen cuando el tipo de interés libre de riesgo
suba. Por el contrario, los precios de la opcién de compra siempre aumentan cuando el tipo de

interés libre de riesgo se incremente.

Es importante tomar en cuenta que estos resultados son posibles y se asumen, cuando
todas las otras variables permanecen fijas. En la practica, cuando los tipos de interés suben, los

precios de las acciones tienden a bajar y viceversa.

Puesto que las tasas de interés representan una inversion instrumento de riesgo, se debe

exigir un rendimiento minimo libre de riesgo, es decir, valores gubernamentales de corto plazo.

2.2.5.1 Dividendos

Los dividendos tienen el efecto de reducir el precio de las acciones en la fecha ex
dividendo. Con esto, el valor de las opciones de compra se ve perjudicado, en tanto que el valor
de las opciones de venta se verd beneficiado, es decir, los valores de las opciones de compra estan
correlacionados de forma negativa con los valores de los dividendos anticipados y, los valores de
las opciones de venta, estin a su vez correlacionados positivamente con los dividendos

anticipados.
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2.2.6 Cobertura basica en opciones.

La cobertura con opciones se logra al compensar los riesgos inherentes que se asumen en
los mercados de fisicos, de contacto o spot, sin embargo, aqui tenemos dos formas de vender y
dos de comprar. En términos generales, se asume en el mercado de opciones una posiciéon que

resulte opuesta a la posicion primaria.

Si se posee un inventario en fisicos, se toma una posicion larga en puts, de tal suerte que
si el mercado baja se pierde en la posicion de fisicos que se ve compensada con una utilidad

abierta en las opciones.

Se requiere un activo en fisicos, se toma una posicion larga calls, si el mercado esta al
alza se pierde en la posicion de fisicos al incrementarse el precio de adquisicién que se compensé

la utilidad abierta de las opciones.

Las opciones financieras es el mejor instrumento para cubrir cualquier tipo de riesgo
sobre el precio del activo subyacente. Con la opcidn, se traspasa el riesgo de pérdida a un tercero
en tanto que, el inversionista, conserva en su poder la posibilidad de seguir obteniendo

beneficios, en caso de una evolucion favorable en los precios.

La cobertura con otros instrumentos, como por ejemplo futuros, implicaria una

trasferencia, tanto de riesgos propios de o pérdida como la posibilidad de obtener beneficios, en

caso de que estos se produjeran. Una estrategia de cobertura con opciones, tiene por objeto la
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proteccion de una posible pérdida sobre un activo o pasivo propio, de manera que la perdida

obtenida en una determinada posicidn sea compensada por la ganancia de otra.

Las opciones ofrecen al usuario de las mismas un amplio abanico de posibilidades, si se es
capaz de anticipar correctamente los potenciales movimientos de los precios, o la volatilidad del

activo subyacente.

Las estrategias posibles son practicamente ilimitadas, dependiendo s6lo en la mayor o
menor aversion al riesgo del inversor/especulador y de su imaginacién, dado que las posibles
combinaciones son enormes y el inversionista puede elegir cualquier tipo de estrategia

dependiendo de sus posibilidades.
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CAPITULO I1I
RIESGO

La inestabilidad en el sistema de cambios, en el tipo de interés y en el mercado accionario
ocasiona en muchas compaiiias dificultades en la consecucion de los flujos de caja, llevandoles a la
quiebra o a tomas de control hostiles. En resumen, un mayor riesgo en el conjunto de operaciones
comerciales y financieras. Todo ello ha creado la demanda de instrumentos financieros que gestionen

este tipo de riesgos.

Ante la diversidad de riesgos las empresas tratan de examinar su propia estructura y las
caracteristicas de sus competidores identificando riesgos con dos actitudes: prever e intentar evitarlos; o

bien, ante la ineficacia de las previsiones, tratar de proteger modificando el perfil de riesgo.

Gracias a las diferentes herramientas financieras que existen en la actualidad, tanto en el
mercado de valores como en el mercado de derivados, el riesgo puede ser diversificado. Los diferentes
instrumentos representan un grado de riesgo diverso, de acuerdo a las diferentes tasas que manejan, al
plazo en el cual se invierte el dinero; y en algunos otros casos, dependera de las fluctuaciones econémicas

de otros paises.

3.1 DEFINICION

“Riesgo es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversién no se

. . . ot 1
realice sino, por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas.”

' Centro Educativo del Mercado de Valores 1995 Editorial Trillas Pag. 78
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Respecto al riesgo, se pueden distinguir dos actitudes bdasicas en el inversionista: el
emprendedor y el rentista. El emprendedor es aquel que pretende ampliar sus ganancias asumiendo
postura de riesgo. El rentista no arriesga mucho, prefiere asumir una postura estable, es decir, se

interesa por ganar menos en forma regular.

El riesgo se puede calcular por un promedio y una desviacion estindar de los rendimientos

histéricos, cuando mayor sea la desviacion estdndar, mayor es el riesgo del instrumento

Existe una relacién directa entre riesgo y rentabilidad toda vez que, si un instrumento es
altamente riesgoso, se espera que tenga una mayor rentabilidad. La rentabilidad es la relacién expresada
en porcentajes, que existe entre el rendimiento generado por una inversion y el monto de la misma, es
decir, una inversion es rentable cuando proporciona una ganancia o renta adecuada a las expectativas del

inversionista. La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversion.

GRAFICA No.1  RELACION GENERAL RIESGO - RENTABILIDAD

caawvn=E=T 3

RENTABILIDAD

Fuente: Timothy Herman, “Inversion en la Globalizacién” Editorial milenio, S.A de C.V Primera Edicién Pédg. 65
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Existe otra caracteristica de fundamental importancia para el inversionista que tiene la expectativa de
canalizar su inversion hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando esta oportunidad se
presente: la liquidez. Liquidez es la facilidad con la cual la inversion realizada en un instrumento puede
reconvertirse en dinero. El motivo por el cual se toma en cuenta la liquidez en este punto es que, aunada a
los conceptos de riesgo y rentabilidad, brinda al inversionista la informacién que le permitird decidir que

instrumento es el adecuado para lograr sus objetivos financieros.

El inversionista es, finalmente, quien toma la decisiéon de asumir o no riesgos, puede elegir
instrumentos altamente riesgosos esperando obtener ganancias mayores o bien, invertir en instrumentos

de riesgo cero.

3.2 TIPOS GENERALES DE RIESGO

Las nuevas herramientas financieras son los instrumentos derivados: fordwards, futuros,

opciones, swaps.

En los dltimos afios gracias a los instrumentos derivados, hubo una verdadera revolucién en el
ambito de lo que es posible hacer para responder a los cambios y al riesgo que estos presentan en los
mercados financieros. La revolucion hasta ahora se ha limitado en su mayor parte a algunas grandes

compaiiias financieras muy sofisticadas en Nueva York, Londres y Tokio.

Las implicaciones de la disciplina del riesgo y de su internacionalizacion se extienden a muchas

otras areas de actividad.
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a) Gestion de fondos. el hecho de que es posible y facil invertir en mercados extranjeros sin
tomar riesgos.

Riesgo de cambio, implica una obligacion. Si sus rendimientos prometen ser mayores que los del

mercado local, no se puede evitar perder dinero por la baja de la bolsa y de los bonos. No es

disculpa vélida si los mercados extranjeros se mostraron a la alza al mismo tiempo y existid la
posibilidad invertir en ellos sin riesgo.

b) Explotacién de materias primas. El presidente de una mina de oro o de cobre, cuya empresa
haya perdido dinero debido a una baja en el precio del oro o del cobre no merece la menor
simpatia, porque existen modos de cubrir el riesgo del precio.

¢) La mision de una mina es extraer mineral, y no especular con su precio. Si un accionista
quisiese especular con el precio del oro o del cobre compraria oro o cobre en el mercado, pero

no acciones de una compafiia minera.

3.2.1 Riesgo de negocios
Los riesgos de negocios son aquello que las empresas estin dispuestas a correr en todo

momento, de acuerdo al giro de la empresa, con el fin de crear ventajas competitivas para la misma.

El riesgo de un negocio se puede definir como la posibilidad de obtener un resultado peor del
esperado. La posibilidad de obtener precios mds bajos del esperado o la probabilidad de enfermedades,
bajas temperaturas, son riesgos que cada productor debe enfrentar cada temporada. ;Qué se puede
hacer para reducir la posibilidad de pérdidas o al menos enfrentarlas mejor? Existen algunas estrategias

que pueden implementarse para administrar el riesgo del negocio.
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Para analizar las diferentes estrategias de manejo de riesgo, primero es importante conocer los
factores o tipos de riesgo. Se mencionaron diferentes tipos de riesgo para el sector financiero : riesgo
estratégicos, financiero y riesgo de mercado. Cada uno de estos tipos de riesgo estd asociado a un
origen de incertidumbre especifico y, por lo tanto, las estrategias para reducirlo o administrarlo son

diferentes

3.2.2 Riesgos estratégicos.
Son el resultado de las modificaciones que sufre el entorno econdémico y/o politico de la

empresa, tales como expropiaciones, nacionalizaciones, asesinatos, entre otros.

3.2.3 Riesgos financieros

Los riesgos son consecuencia de los cambios que se registran en los mercados financieros. El
riesgo en las operaciones es el resultado de un futuro incierto. Por lo tanto, no se conoce con exactitud
las condiciones que se presentardn en el mercado en un futuro y se tendrdn que hacer conjeturas sobre
como podrian variar; es necesario, construir escenarios para los factores de riesgo, asignarles alguna
probabilidad a cada uno de ellos y calcular en cudles de dichos escenarios se obtienen ganancias y en

cudles se obtienen pérdidas.

Los riesgos financieros son:

3.2.3.1 Riesgo de mercado
El riesgo de mercado es la incertidumbre que existe ante las posibles variaciones del valor de un
activo o portafolios de activos en respuesta a cambios en las condiciones de mercado: variaciones en

las tasas de interés, el tipo de cambio o el precio de las acciones.
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Las condiciones de mercado son las variables macroecondmicas y financieras que se presentan
en la economia en un momento determinado. Dentro de las condiciones de mercado se encuentran los
factores de riesgo y las variables de riesgo. La variable de riesgo es el pardmetro que se mueve en
forma independiente y que se emplea para valuar un instrumento o una transaccion financiera; el factor
de riesgo es aquella condiciéon de mercado que afecta de manera independiente y simultdnea a un
conjunto de variables de riesgo; puede existir un gran numero de variables de riesgo que se encuentren

asociadas con un mismo factor de riesgo.

La tasa de interés nominal es un factor de riesgo mientras que, la tasa que se cotiza en el
mercado interbancario, la tasa que pagan los pagarés bancarios a tres meses, la tasa que pagan los

valores gubernamentales, son variables de riego.

Las variaciones en un factor de riesgo de mercado afectan simultdneamente a todas las
operaciones activas y pasivas de la institucién en cuya formula de valuacién aparezca dicho factor.
Una variacién en el tipo de cambio afecta el valor de todos los activos y pasivos de la instituciéon

denominados en moneda extranjera independientemente de las caracteristicas de la contraparte.

Los factores de riesgo mds importantes son: tasas de interés nominales domesticas, tasas de

interés reales domesticas, la inflacién, el tipo de cambio, el indice de precios y cotizaciones de las

acciones Yy las tasas de interés extranjeras.
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3.2.3.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el resultado de la incapacidad para cumplir con las obligaciones
contractuales: es el riesgo que se deriva de los cambios en la capacidad de pago que tenga un
acreditado en el futuro. Este tipo de riesgo representa la cantidad de dinero que se puede perder por el
incumplimiento de pago de la(s) contraparte(s) de una operacion, la cual se entiende como una

operacion crediticia més no implica necesariamente un préstamo.

El riesgo de crédito varia dependiendo de la operacion que se lleve a cabo y de la
responsabilidad de las contrapartes. El riesgo de crédito en un préstamo hipotecario es el riesgo de que
el propietario de la casa o prestatario falle; para las hipotecas aseguradas de forma privada el riesgo
puede ser estimado por el riesgo crediticio de la compafiia aseguradora privada que ha asegurado la

hipoteca; y para las hipotecas convencionales, el riesgo del crédito depende del prestatario.

3.2.3.3 Riesgo de liquidez.

El riesgo de liquidez es ocasionado por la falta de capacidad para entrar o salir de posiciones en

forma correcta o bien, para fondear una posicién que ya ha sido asumido.

En el mercado de futuros el riesgo de liquidez surge cuando a la fecha de vencimiento del

Contrato de futuros resulta imposible encontrar en el mercado de contado un activo financiero que deba

ser entregado al comprador de futuros. Esto puede ser el resultado de lo que se conoce en los mercados
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de futuros fisicos como un “corner”, es decir, un proceso de acaparamiento que ocasiona que el

mercado se vea desprovisto en un determinado producto con el fin de elevar el precio del mismo.

El riesgo de liquidez en una institucion financiera se produce cuando la institucién no tiene
habilidad o posibilidad de atender a sus necesidades financieras derivadas de su actividad con la

excepcion de hacerlo a un costo muy alto, incluso superior al costo normal.

Las instituciones de depdsito deben estar preparadas para satisfacer el retiro de fondos de los
depositantes y proporcionar préstamos a los clientes. El riesgo de liquidez, surge principalmente
cuando no se pueden atender las demandas de los depositantes, cuando se esta frente a una corrida
bancaria, la cual se presenta cuando los depositantes masivamente desean retirar su saldos tan pronto
como les sea posible. Una de las alternativas para satisfacer dichas demandas es que la institucién
realice las ventas de los valores que posea, para lo cual requiere invertir una parte de sus fondos en
valores que sean liquidos y tengan poco riesgo de precio. Por riesgo de precio se entiende la posibilidad
que existe de que el precio de venta de un valor sea menor a su precio de compra, ocasionando como

resultado una pérdida.

3.2.3.4 Riesgos de operacion

Los riesgos de operacion se derivan de la ejecucion de las operaciones propias de la empresa,
son el resultado de la implantacion de sistemas inadecuados, fallas administrativas, falta de sistemas
eficientes y control interno, fraudes entre otros. Los elementos esenciales para controlar este tipo de
riesgo son la tecnologia, la capacitacion, y una adecuada normatividad con el fin de evitar los errores

cometidos por el personal de las empresas en documentos o manufacturacion de productos; la falta de
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supervision en la firma de contratos donde se obliga a las empresas a cumplir con ciertas obligaciones;
errores en los segmentos de mercado o productos que se buscan ofrecer al publico y para los cuales no

se tiene la suficiente infraestructura, entre otros.

Concretamente, las empresas incurren en seis tipos principales de riesgo de operacion:

- Riesgos de ejecucion
Surgen por los errores al operar cualquier instrumento en las actividades diarias de la compafiia.

- Riesgos legales

Son consecuencia del mal manejo de la empresa en cuestiones legales de operacion.

- Riesgos de Inversion

Son generados por decisiones de inversion relevantes en monto, plazo estrategia de negocios

- Riesgo de fraude

Surgen por las violaciones a las normas de supervision institucional y constituyen una de las causas

mds importantes de quiebras en las empresas. Generalmente, son cometidos por los altos niveles

jerdrquicos dentro de la organizacion.

- Riesgo en la prestacion de servicios

Este tipo de riesgo se puede dividir de la siguiente manera:

a) De eficiencia operativa. Se refiere a la eficiencia con que son conducidas las actividades de la
empresa y se busca, Principalmente la minimizacion de los costos.

b) Tecnoldgico. Este riesgo surge ante el avance de la electrénica, las telecomunicaciones y la
automatizacion de las actividades financieras.

c) De afiliacion. Es el resultado de la expansiéon que realizan las organizaciones, tales como:
expansion geografica, “joint ventures” o alianzas estratégicas, crecimiento de productos entre otros.

d) De estrategia de mercado. Surge ante la incapacidad para reconocer la realidad de tener que
satisfacer las nuevas necesidades que se presentan en el mercado
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3.3 FUENTES DE RIESGO

3.3.1 Riesgo por tasa de interés

Los productos derivados, futuros, forwards, swaps y opciones de tasa de interés generalmente
anticipan soluciones a problemas tales como obtener tasas favorables de financiamiento asi como
también tomar ventaja de tasa de arbitraje asegurando con esto , rendimientos favorables en las
inversiones. Es muy sencillo identificar el riesgo causado por variaciones en las tasas de interés. Una
empresa que cuenta con créditos a tasa flotante se encuentra expuesta al riesgo de que las tasas de
interés se incrementen, debido a que los pagos de su deuda serdn mayores. De igual manera, quien
cuenta con los recursos necesarios para realizar una inversion por medio de un portafolio y decide
comprar obligaciones, se arriesga a una baja en las tasas de interés antes de efectuar la compra puesto
que el precio de estos instrumentos se verd incrementado. Asimismo, el administrador de un portafolio
que planea vender obligaciones, se enfrenta al riesgo de colocar sus instrumentos a un precio menor

como consecuencia de un incremento en las tasas de interés.

3.3.2 Riesgo por tipo de cambio

“El riesgo por tipo de cambio es medido por medio de la variacion del valor de un activo, de un
pasivo, o de un ingreso en operacion expresado en moneda nacional aunado a las variaciones no
anticipadas en el tipo de cambio; existe riesgo de tipo de cambio aun suponiendo que una empresa
mexicana produzca y venda solo en México, ya que el riesgo esta en el costo de los bienes vendidos,

debido que alguno de los insumos necesarios para su produccién son de importacién.”"

"2 William John H., “Problemas financieros de México”, editorial milenio Septiembre 1996 Pag.126
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Cuando hablamos en el mercado de divisas, se pueden establecer tres tipos generales de riesgo:

- Riesgo contable
Es el resultado de las modificaciones a que se ven sujetos los estados financieros de una
empresa en virtud de variaciones en el tipo de cambio, en especial cuando se realiza la consolidacién

de estados financieros.

- Riesgo transaccional

Es el riesgo asumido por la empresa cuando se decide contratar obligaciones denominadas en

moneda extranjera y que afectan los flujos de efectivo.

- Riesgo operacional o econémico

Es consecuencia de los cambios en el valor presente de la empresa en virtud de la modificacion
en el valor futuro de los flujos por variaciones en el tipo de cambio: precios de venta o costos de

operacion.

3.3.3 Riesgo por acciones.

El hecho es que, por definicion, la rentabilidad de las acciones es, a corto plazo, mucho mas
Volitil que la de los bonos del Estado, que, ademas, éstas representan un activo sobre empresas
Privadas, que 16gicamente tienen mayor riesgo que los Estados, y que, finalmente, son una deuda que
estd subordinada, en ultimo lugar, al pago de las demds deudas de la empresa. Por otro lado, las

elevadas rentabilidades histdricas de las acciones frente a otros tipos de inversion dependen en gran
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medida de si se compran dichos activos cuando su PER es bajo y sus dividendos altos, ya que, si se
hace la compra en la situacién inversa, la rentabilidad puede ser muy baja. Como consecuencia de ello,
lo que los inversores esperan y lo que finalmente obtienen no tiene por qué coincidir, con lo que la
rentabilidad realizada, en lugar de la esperada, de las acciones y los bonos no siempre hace posible
estimar la prima de riesgo de las primeras, especialmente porque esta dltima también cambia. Por
ejemplo, cuando la prima de riesgo desciende, los retornos esperados de las acciones también caen.
Para que éstos caigan, los precios de las acciones tienen que subir. En linea con esta apreciacion del
capital, los retornos de las acciones tendrdn que ser temporalmente altos mientras la prima est4
cayendo y, por lo tanto, los precios de las acciones aumentardn, temporalmente, mas rdpidamente que
los beneficios. Posteriormente, una vez que el ajuste se ha completado, los retornos esperados serdn

menores, ya que los inversores demandardn menos prima por mantener acciones.

3.3.3.1 Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado, también llamado sistemdtico, es generado por la volatilidad general del
mercado y refleja las fuerzas econémicas globales. Este tipo de riesgo no puede reducirse facilmente en
forma directa debido a que se encuentran fuera del control de las empresas, con frecuencia, es posible

cubrirlos.

El riesgo de merado es la perdida potencial por cambios en los factores de riesgo que inciden
sobre la valuacién o sobre los resultados esperados de las operaciones activas o pasivas o causantes de

pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios entre otros.

La medicién del riesgo bajo escenarios histéricos en la poscision de mercado de dinero,
cambios y futuros consiste en valuar la poscision a mercado considerando los factores de riesgo

(Precios, tasas, tipos de cambio e indices) y obtener la peor pérdida resultante de dichas valuaciones.
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3.3.3.2 Riesgo por cada accion

El riesgo por cada accién se conoce también como riesgo no sistematico. Es la combinacién de
la capacidad econémica de la empresa emisora y su entorno particular. Los riesgos por cada accidén son
riesgos propios de la actividad de una compaifiia no susceptibles de cobertura. Este tipo de riesgo puede

reducirse por medio de la diversificacion en una cartera de inversion.

Efectivamente, el riesgo o volatilidad de un activo financiero se mide por la dispersion de sus
posibles resultados, utilizando usualmente como medida la diferencia entre rentabilidades extremas. Lo

que buscamos con esta medicion es saber la magnitud del riesgo y su probabilidad de ocurrencia.

Se trata de uno de los riesgos que afectan al rendimiento de un valor mobiliario. En concreto, el
rendimiento especifico o propio del titulo depende de las caracteristicas especificas de la entidad o
empresa emisora: naturaleza de su actividad productiva, competencia del equipo directivo, planes de

expansion, investigacion y desarrollo, solvencia, tamafio, etc..

El riesgo no sistemdtico o especifico puede ser reducido mediante la diversificacién. Sin
embargo, no podemos eliminar por completo el riesgo, ya que permanecerd el riesgo sistematico, ya
que es inherente al mercado en que se opera, y que no es controlable por medio de la diversificacion.
Por ejemplo, al comprar acciones de IBM, Ford, etc., eliminamos el riesgo inherente a cada una de
estas empresas (riesgo procedente de su mercado, producto, etc.), pero no a los riesgos que afectan a
todos los elementos de la cartera en forma general. Por el hecho de cotizar en bolsa, las acciones ante-
riores estdn sujetas a los vaivenes de la bolsa, que a su vez dependerin de diversos factores

econdmicos.
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3.3.4 Riesgo pais
Si el riesgo representa la posibilidad de que un rendimiento esperado no se realice, el riesgo pais

es la posibilidad de que un rendimiento esperado en un pais determinado no se realice.

Cada pais tiene su tasa carente de riesgo distintos niveles dependiendo del riesgo pais, para

poder identificar el nivel de riesgo que tiene cada uno consideraremos algunas variables.

VP = F1 + F2 .. Fn

(I+R) (I+R) (1+R)

Donde la F son los flujos, R el riesgo, N periodos y el VP el valor presente. Por lo tanto, para
poder encontrar una forma de seleccion entre paises, la estimacion de los flujos (F) tendria que ser
mayor a lo esperado, o el riesgo (tasa R) menor a lo esperado. Cuando el riesgo dentro de un pais llega
a bajar y la incertidumbre a disminuir existe la posibilidad de agrandar el horizonte de una inversion,

descontando mds periodos y aumentando el valor presente.

3.3.4.1 Riesgo pais deuda

El riesgo pais deuda puede ser medido por la calificacion de deuda, las calificadoras de deuda,
indicadores econdmicos y por la tasa de interés real. Muchos paises emiten deuda soberana que estd
denominada en ddlares, donde el riesgo soberano es del gobierno del pais; esta deuda se ordenard segin

su nivel de rendimiento.

Para las inversiones de deuda, el riesgo se mide utilizando calificaciones de deuda de las agencias

calificadoras, las dos principales son Moody’s y Standard & Poor’s (S&P), estas dos agencias tiene
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calificaciones similares las cuales se revisan periddicamente, se utilizan para deuda emitida por

gobiernos, empresas en Estados Unidos de América y en los mercados Internacionales de Capitales.

CUADRO No.2 ESCALA DE CALIFICACIONES DE AGENCIAS PRINCIPALES

Grado de Inversion Moody’s Standard & Poor’s
Maxima Calidad Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
Fuente capacidad de pago Al A+
A2 A
A3 A-
Capacidad adecuada de Pago Baal BBB+
Baa? BBB
Baa3 BBB-

Grado Especulativo

Pago Probable, pero incierto. Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-

Alto riesgo. B1 B+
B2 B
B3 B-

Perspectiva de Calificacion

Positiva posibilidad de subir.
Negativa posibilidad de bajar.

En desarrollo posibilidad de subir o bajar.
Estable no se visualizan cambios.

Fuente: Pagina de Internet www.cnbv.gob. 15-Julio-2002
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La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluye letras y ndmeros. Las primeras se utilizan
para calificar la calidad crediticia o capacidad y oportunidad de pago del emisor. Los nimeros se
emplean para medir el riesgo de mercado o grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de

inversion, ante modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio.

Con la calidad crediticia las calificadoras valoran la experiencia e historial de la administracién
de fondos; sus politicas operativas, controles internos y toma de riesgos, la congruencia de la cartera,

asi como la calidad de los activos que componen la sociedad de inversion.

Las principales calificadoras de valores de nuestro pais son:
a) Standard & Poor’s.
b) Moody’s de México, S.A. de C.V.

c) Fitch México S.A. de C.V.

Estas calificadoras nos ayudan a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de las sociedades
de inversion de deuda. A partir de enero de 1998, evalian la calidad de los instrumentos de deuda asi
como los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversion de deuda, la capacidad de

pago del emisor y la sensibilidad ante cambios en la economia.

Los indicadores econémicos, otra forma con que puede ser medido el riesgo de cada pais: el
ingreso per capita, el nivel de la deuda externa, la inflacidn, la historia de pago y el nivel de desarrollo

econdmico.

Los autores comentan que dos variables, las cuales podrian parecer importantes, resultan no

significativas: el balance fiscal y el balance externo. El motivo de esa aparente anomalia es que muchos
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paises con un alto nivel de riesgo pais pueden tener balances sanos en estos renglones, precisamente
porque estdn tratando de mejorar su calificacion y su ranqueo de riesgo pais. “El comportamiento del
equilibrio externo de México en 1995, podria servir como ejemplo, debido a que este mejord
considerablemente comparado con 1994, pero su calificacion de riesgo pais empeord por la crisis de

diciembre de 19941

Hay servicios de andlisis de riesgo pais no ligados a emisiones especificas de deuda,
normalmente ven los mismos factores cualitativos y cuantitativos que Moody’s y Standard & Poor’s y

proporcionan su propia clasificacion con sus propias ponderaciones.

Los sistemas mas utilizados son: las calificaciones de institutional Investor, “revista dedicada al
inversionista institucional tanto en Estados Unidos de América, como Global” y las del Internacional

Country Risk Guide “ICRG”

3.3.4.2 Riesgos de los instrumentos mexicanos.

Deuda

La calificadora S&P calific6 la deuda mexicana en ddlares por primera vez en 1992, su
calificacién fue de BB+ con una perspectiva estable. Posteriormente, en 1993 obtuvo una calificacién
BB+ con perspectiva positiva. En 1994, con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio y la
membresia mexicana de la OCDE en el mismo afio parecia mds probable que México recibiera la
calificacién de grado de inversion minimo BBB- ; Sin embargo, con los tragicos eventos de 1994, el

spread regresé al nivel de BB+ (1993). Las elecciones exitosas de agosto y el cambio aparentemente

" Ortiz Wadgymar, “Politica Econémica de México 1982-1995, Talleres graficos de Cultura, Quinta edicién Pag. 140
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tranquilo de poderes en diciembre del mismo afio, dieron pauta a que el grado de inversion se pudiera

lograr para el afio de 1995.

A partir de esta fecha, el spread soberano ha mostrado una tendencia constante a la baja. Subi6
la calificacién mexicana de “perspectiva negativa” a “perspectiva estable” en septiembre de 1996; en
1997, lleg6 a un nivel casi similar al del ano 1993. Actualmente, al mes de marzo de 1992, la
calificacién otorgada a nuestro pais por las diferentes calificadoras se ha incrementado a pesar de la

aprobacion fiscal. Moody s aclara que esto no es condicion para que se modifique este incremento.

Rendimiento y riesgo de las categorias de la inversion

“Aunque comparten el mismo riesgo pais, las distintas categorias de inversién en México,

deben reflejar distintos niveles de riesgo por sus caracteristicas intrinsecas como deuda o acciones.”"

3.4 ADMINISTRACION DE RIESGO

La globalizacién de los mercados financieros internacionales trajo como consecuencia para las
empresas del sector financiero mayor beneficio en costos por la obtencién de mayores rendimientos

con menores riesgos. Sin embargo, siguen existiendo riesgos.

En 1993, surge el reporte “Practicas y Principios de Derivados para Operadores y Usuarios

Finales del grupo de los 307, destacando los siguientes principios:

'* Timothy Heyman, Op...cit Pag. 50
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a) Las posiciones deben ser valuadas a mercado.

b) Se deben sensibilizar posiciones y proyectar las necesidades y fondeo de recursos.

c) Es necesario crear un drea administrativa de control independiente que tenga la
responsabilidad

d) Las actividades y politicas de una organizacidén deben ser establecidas por los niveles mds
altos de la misma.

e) Es necesario implantar sistemas que sean capaces de medir, monitorear y reportar riesgos en

forma precisa y oportuna.

A partir de 1996, estas recomendaciones fuera la base para la elaboracién de esquemas de
administracion de riesgos. En las ultimas tres décadas, las més importantes bolsas y bancos del mundo

desarrollaron productos que permiten una reasignacion del riesgo mds eficiente.

La administracién de riesgos es el proceso de planear, organizar, dirigir, y controlar las
actividades relacionadas con la identificacion, andlisis y valuacion de los riesgos a que este sujeta una
organizacion con el propdsito de eliminarlos, reducirlos, retenerlos, transferirlos o cubrirlos. Es un
proceso activo que regula la exposicion financiera que puede afectar los flujos de caja y precio por cada
accion de la empresa. Su propdsito es incrementar la riqueza de los accionistas al aumentar la
estabilidad de los ingresos de la empresa; se dice que es una administracién activa porque en todos los

casos se tiene conocimiento de los riesgos incurridos

“La administracién de riesgos es el proceso de planear, organizar, dirigir, y controlar las
actividades relacionadas con la identificacion, andlisis y valuacion de los riesgos a que este sujeta una
organizacion con el propdsito de eliminarlos, reducirlos, retenerlos, transferirlos o cubrirlos. Es un

proceso activo que regula la exposicion financiera que puede afectar los flujos de caja y precio por cada
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accion de la empresa. Su propdsito es incrementar la riqueza de los accionistas al aumentar la
estabilidad de los ingresos de la empresa; se dice que es una administracién activa porque en todos los
casos se tiene conocimiento de los riesgos incurridos.”"

La administracién de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro instrumentos derivados: forwards,
futuros, opciones y swaps. Esta administracion se identifica con la necesidad de adquirir instrumentos

que protejan contra un movimiento adverso en el precio, tasa de interés o tipo de cambio, es decir,

operaciones de cobertura.

El departamento de administraciéon de riesgos en un banco, es el encargado de dar asesoria,

disefiar estrategias y vender este tipo de instrumentos.

Para administrar riesgos se requiere un proceso que basicamente se desarrolla en tres procesos:

a) Identificar y cuantificar el riesgo que confronta la empresa.

b) Determinar el nivel de riesgo que la empresa decide confrontar, en funcién de su capacidad
operativa y financiera para afrontar dichos riesgos, puesto que para tal efecto requiere
esencialmente poseer las condiciones internas que le permitan decidir hasta que punto puede
tomar riesgos si exponerse demasiado.

c) Disefiar una solucién que permita alcanzar el nivel idoneo de riesgo.

El uso responsable de instrumentos derivados puede resultar enormemente ttil si se toman en

cuenta las ventajas que ofrecen para cubrir las exposiciones a los diversos riesgos financieros.

" José Ricardo Pérez “Administracién de riesgos en México” Editorial Porrua 1997 Pag. 56

73



Sin embargo, el uso de estos productos fuera de un entorno efectivo de control puede causar

fuertes dolores de cabeza a la alta direccion. Es por esto que se deben tener en mente las siguientes

recomendaciones:

b)

c)

d)

Las politicas, procedimientos y guias detalladas desalientan la toma de riesgos excesiva y
educan a la institucion acerca de los riesgos y beneficios de los productos derivados-

Una apropiada organizacién de la administracion de riesgos facilita un sistema adecuado de
revisiones independiente sobre las actividades de toma de riesgos.

Una infraestructura de sistemas efectiva en tiempo real y ayuda a la valuacién precisa de
instrumentos derivados.

Un marco sélido de reportes permite a la alta direccion evaluar informacién vital para la toma
de decisiones.

Las politicas, procedimientos y guias deben reflejar, apoyar y reforzar la filosofia de
administracion de riesgos y de negocio como parte de la estrategia de negocio de la
organizacion.

La metodologia de medicion de riesgo, los modelos de valuacion cuantitativos y las técnicas
de administracion de riesgo de portafolio, deben de reflejar la naturaleza y alcance de los

instrumentos financieros utilizados.

En conclusion, para que la administracion de riesgos se lleve a cabo, es necesario contar con un

marco de administracién de riesgos integral, el cual debe ser capaz de identificar y administrar en

forma efectiva los riesgos a los que se expone una institucion. Para tal efecto, los componentes del

marco integral para la administracion de riesgos son:
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CUADRO No.3 MARCO DE ADMINISTRACION DE RIESGO INTEGRAL

1. Fijar los planes y objetivos de la organizacion.

Misién. Objetivos y estrategias

Necesidades de riesgo

2. Ciclo de control de riesgos.

Estructura Evaluaciénde  Captura 'y Monitoreo Evaluacién Reportes a
Y anélisis operaciones proceso de de riesgos del la
Datos desempefio direccién

3. Infraestructura de administracién de riesgos

Politicas, Organizacién de Metodologia Infraestructura Marco Estructura
Procedimiento administracién de medicién de sistemas de de limites
Limites

Fuente: José Ricardo Pérez “Administracion de riesgos en México” Editorial Porrua 1997 Pag. 80

Una adecuada Administracion de riesgos culmina en la toma de decisiones para la eliminacion,
reduccidn, retencion, cobertura o transferencia de riesgos. Si los riesgos son conocidos y controlados se
puede afectar positivamente el resultado de las operaciones de la empresa al minimizar el riesgo de

pérdidas a través de medidas de seguridad adecuadas a la empresa y sus circunstancias.

3.4.1 Analisis de riesgos

La herramienta principal en la administracion de riesgos es el anélisis de riesgos. Este andlisis
se basa en modelos cuantitativos que permitan entender las fuentes de riesgo en una cartera compuesta
de instrumentos fisicos, derivados o ambos. De acuerdo a estos tres puntos de vista podemos clasificar

el andlisis de riesgos de la siguiente manera:
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- Enfoque basado en escenarios.

a) Enfoque basado en matrices de covarianzas: El mds popular en la actualidad es el “Value at
risk” o Valor de riesgo (VaR). Este método es utilizado para valuar el riesgo por medio de
técnicas estadisticas que puedan ser reproducibles. Se creé con el objeto de presentar a las
areas de supervision de una empresa un solo nimero que pueda resumir la informacién de
riesgo de una cuenta.

b) Enfoque mixto.

Para entender como afecta el movimiento de algin factor de riesgo en el valor de una cartera
de inversion, como primer paso, se tiene que conocer con exactitud la composicién de dicha cartera:
qué titulos se tiene y cudntos de cada uno de ellos. A esto se le conoce como posicion vigente; después
se valia cada uno de los instrumentos financieros que conforman la cartera bajo las condiciones de
mercado existentes. Se le conoce como valuar al mercado; posteriormente, se valia en escenarios: se
valda la posicion vigente bajo diferentes condiciones de mercado moviendo los factores de riesgo que
sean relevantes; finalmente, se contratan las diferencias existentes entre los valores de la cartera en

escenarios menos el valor de mercado.

Si la diferencia resultante es negativa, se concluye que el movimiento que se ha supuesto para el
factor de riesgo que se analiza es adverso para la cartera. Si ese escenario se observa en el futuro, se
sufrirfa una pérdida. En caso contrario, si la diferencia de valor es positiva, entonces se observaria una

ganancia.

El riesgo en las operaciones financieras deriva del hecho de que el futuro es incierto. Por lo

tanto, no se conocen con exactitud las condiciones que privardn en el mercado en el futuro y se tendrén
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que hacer conjeturas sobre como pueden variar, se tendrdn que construir escenarios para los factores de
riesgo, asignar alguna probabilidad a cada uno de ellos y calcular en cuales de dichos escenarios se
obtiene ganancias y en cuales de ellos perdida.
Con esta distribucion de pérdidas y ganancias se obtienen diversas medidas de riesgo:

a) El valor esperado de la inversion al final de un horizonte dado de inversion.

b) Cudnto se podria llegar a perder en el peor caso

c) Con esta probabilidad se puede sufrir pérdidas por una determinada cantidad en “X” nimero

de dias (VaR).

3.4.1.1 Enfoque basado en Escenarios.

La elaboracién de escenarios bursatiles se efectiia tomando como referencia el calendario de
eventos futuros. Esto implica el desarrollo de escenarios favorables y escenarios desfavorables,
precisando las circunstancias que soportan tales suposiciones; la asignacion de las probabilidades de
ocurrencia para cada uno de los escenarios; la fundamentacion técnica referida a las premisas
consideradas en el desarrollo de cada uno de los escenarios; y la seleccion del escenario de referencia,

mismo que constituye la pauta para la orientacion del pronostico.

Generalmente, en la practica se desarrollan tres tipos de escenarios:
a) Optimista. Se elabora con base en la consideracién de una serie de premisas benévolas para la
empresa.
b) Pesimista. Se elabora con base en la consideracion de una serie de premisas adversas para la
empresa.
c) Ponderado. Se elabora considerando tanto las premisas benévolas como las premisas

adversas, mismas qué se ponderan de acuerdo a su grado de factibilidad de ocurrencia.
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La idea es la siguiente: dado una cartera de inversién y un nivel de interés determinado, se
pueden hacer conjeturas sobre como se van a mover las tasas de interés el dia de inicio, asignando
probabilidades. Para movimientos poco probables se construyen pocos escenarios y para eventos muy

probables se construyen varios escenarios.

Existen diversas técnicas para construir escenarios: escenarios historicos; o bien sin usar escenarios
explicitamente, inferir una distribucion de probabilidad usando solamente la matriz de varianza
covarianza. Lo importante es asignar probabilidades de ocurrencias a eventos diversos de acuerdo a

nuestras expectativas.

Para construir escenarios es necesario tomar en cuenta dos aspectos relevantes. Primero se debe elegir
un periodo sobre el que se realizaran las conjeturas. Para ello es recomendable que el periodo sobre el
cual se construirdn los escenarios sea igual al periodo de inversion. Posteriormente, cada escenario
debe ser construido de manera consistente. En cada escenario se tiene que cuidar que los movimientos
de las variables de riesgo dentro de un mismo factor de riesgo tengan el mismo sentido asi como la
consistencia de los movimientos entre factores. “Una baja de tasas nominales aunada a un alza en la
inflacién es inconsistente con un movimiento ascendente de la tasa de interés real. Por lo tanto, la
construccion de escenarios debe ser consistente dentro de cada uno de los factores de riesgo asi como

ente dichos factores.”'®

En funcién de dichos escenarios se puede ahora valuar en cada uno de ellos y obtener diversas
medidas estadisticas como son: el valor esperado de la cartera, la varianza de la distribucion, el valor

minimo y médximo, la probabilidad de que alcance determinado valor entre otros.
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3.4.1.2 Valué at Risk ( VaR)

El valor en riesgo es un concepto cuyo uso se ha extendido en el andlisis del riesgo y

corresponde a una medida de las perdidas potenciales en el valor de una cartera en un lapso

determinado bajo circunstancias cercanas al peor caso posible. En particular, el VaR estima la méxima

Perdida en un horizonte determinado con cierto nivel de confianza, puede determinarse que con una

probabilidad de 5% en un horizonte de un mes, las perdidas de la empresa pueden exceder de 25

millones de pesos.

Los pasos bdsicos para la implantacién del VaR son:

CUADRO No. 4 IMPLEMENTACION DEL VAR

Determinar

Coémo sera

Utilizado el
VaR.

Seleccionar
una
metodologia
De VaR.

Definir
la
Infraestructura

- Conocer implicaciones

-Definir las metas

-Seleccionar una
Metodologia
- Definir supuestos

- Definir Herramientas

- Identificar factores

De riesgo.

- Definir Parametros

- Definir Parametros
- Desarrollar sistemas.
- Actualizar el marco de

Implantacién

-Iniciar la
Implantacion.
- Entrenamiento

- Entender las
Limitaciones.

- Precision.

Administracion de riesgos

Fuente: Gerloff Wilhelm “Tratado de Finanzas” 1980 Editorial Mc Grawn Hill Segunda Edicién Pag. 50

' Gerloff Wilhelm “ Tratado de Finanzas” 1980 Editorial Mc Grawn Hill Segunda Edicién PP. 50-58
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El principal supuesto de este esquema es separar el riesgo de cada instrumento y establecer el
VaR por separado. Una vez establecido los VaR’s se reconstruye la cartera global de acuerdo al
porcentaje de contribucién monetaria y a la correlacion entre instrumentos.

El anélisis puede atenderse para concluir:

a) Contribucion al riesgo.
Considerar que proporcion del riesgo total representa cada activo. Por ejemplo, un activo como
correlacidon negativa a la cartera, neutraliza el riesgo ocasionando una disminucién en el VaR
debido a que es un activo sin riesgo.

b) Riesgo Incremental.
Mide los VaR’s con y sin un determinado activo. Un activo con correlacion negativa a la cartera
tiene un riesgo Incremental negativo, ya que sin la presencia de este la volatilidad de la cartera
se incrementa, es decir, se hace més susceptible de cambios.

c) Atribucion al riesgo.
Este aplica VaR’s a cada fuente de riesgo de la cartera. En una cartera con titulos de deuda se
puede identificar el riesgo de spread, el riesgo en la curva de tasas, el riesgo cambiario entre

otros.

La medida VaR depende del nimero de escenarios y de como se construyan de hecho. Este es el
ingrediente mds importante en todo el modelo de medicién y administracion de riesgos. Medir y
controlar bien los riesgos, implica que se hayan construido adecuadamente los escenarios. Si los
escenarios son adecuados se tomaran en promedio decisiones correctas de inversion, mientras que si el
escenario esperado difiere significativamente del observado en el futuro, se incurrird en pérdidas y

toma de riesgos no deseadas.
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3.4.2. Exposicion al riesgo en Derivados.

3.4.2.1 Riesgo de Base

Los mercados de futuros tienden a moverse con un determinado diferencial frente a los precios
de su activo subyacente, que tiende a ser cero en el vencimiento. Tal diferencial queda definido como
base. “El riesgo fundamental es que dada la participacién en cada mercado esta base tiende a registrar
variaciones inesperadas que significan un desalineamiento con sus pardmetros normales, restando

simetria con posiciones primarias.”"’

“El costo de acarreo es aquel que resulta de llevar el bien subyacente, sobre el que se realiza el
contrato de futuros, a su vencimiento. Cuando el costo neto es positivo se dice que el mercado presenta un
costo de acarreo positivo. Los precios de futuros son mds altos que los precios de contado. En caso
contrario, si el costo neto es negativo entonces los precios de futuros son menores, por lo que se tiene un

mercado con costo de acarreo negativo.”"®

La relacion entre el precio de futuros, el precio al contado y el costo de acarreo es:

Precio de futuros = precio al contado + costos financieros — interés devengado

La base es la diferencia entre el precio del contrato de futuros y el precio de contado; es positiva
cuando el costo de acarreo en el mercado es positivo o bien, cuando el consenso del mercado indica

que los precios de contado se incrementaran en el futuro; si el costo de acarreo es negativo o el

' Curso impartido por Imerval 1993 Pag. 40
'8 Curso Imparido por Imerval 1993 Pag.45
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Consenso de mercado espera tener precios de contado menores en el futuro, entonces se dice que la
base es negativa. Con base en lo anterior, la dimension de la base depende de: la oferta y demanda
global, la oferta y la demanda de los subtitulos posibles, la situacion geogréfica, el costo de almacenaje

y mantenimiento, el costo de transporte, la calidad y acondicionamiento y el costo financiero.

A medida que se acerca la fecha de entrega, los precios de futuros y los precios al contado

convergen, la base se reduce a cero a la fecha de vencimiento del contrato de futuros.

Los arbitrajistas son los encargados de esta convergencia, tanto en Mercados Contango como en

Mercados Backwardation.

GRAFICA No. 2 MERCADOS CONTANGO

Precio

CONTANGO

Precios de futuro

Precios de contado

Tiempo

Fecha de Entrega

Fuente: Curso impartido por Imerval 1993

En el mercado Contango, como se observa en la tabla los precios iniciales de futuros son mas
altos que los precios de contado, esta situacion se presenta en los mercados emergentes. El mercado esta
en Backwardation cuando los precios iniciales de futuros son menores a los precios de contado, como es

el caso de paises que cuentan con economia estable.
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3.4.4.2 Riesgo gamma.

“En los mercados de opciones, la relacion entre la probabilidad de que la opcidén presente una
mayor proporcion de activo se conoce como delta, el riesgo fundamental es que dados los movimientos
de precios en el activo subyacente, la delta cambie significativamente y obligue a ajustar la posicion

asumida. La medida del cambio en la delta se conoce como gamma.”"

La gamma de una cartera de opciones sobre un activo subyacente es la tasa de variacion de la delta de

la cartera con respecto al precio del activo subyacente.

Si gamma es pequeia, la delta varia s6lo muy lentamente y los ajustes para mantener una
cartera neutral a delta no necesitan realizarse con frecuencia. Si gamma es grande en términos
absolutos, la delta es altamente sensible al precio del activo subyacente. Es entonces bastante

arriesgado dejar la cartera delta neutral invariable para cualquier lapso de tiempo.

3.4.2.3 Riesgo residual
Es muy dificil lograr la creacion de una cobertura perfecta. Generalmente, la compra o venta de
un determinado activo financiero no se corresponde en forma exacta con la cantidad especificada en los

contratos de futuros.

Dicho activo puede no tener la misma fecha de vencimiento o la misma sensibilidad a los tipos
de interés. La cobertura puede ser mayor a lo que se considera necesario o, en caso contrario, puede

llegar a ser insuficiente.

" Curso impartido por Imerval 1993 Pag. 40
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3.4.2.4 Riesgo de Insolvencia.

El riesgo de insolvencia surge cuando la contraparte incumple su obligacion financiera. Este
riesgo, estd muy limitado debido a la existencia del depdsito de garantia exigido por la cdmara de
compensacion, asi como el proceso diario de ajuste al mercado de mark to market, por el cual a ambas

partes se les liquida cada dia sus perdidas o ganancias.

Se puede definir como la posibilidad que la entidad de crédito incurra en perdidas por
incumplimiento total o parcial de las obligaciones contractuales de las personas a las que ha realizado

un préstamo, concedido un crédito o un aval.

En los tdltimos anos este riesgo ha experimentado variaciones muy significativas y ha adoptado

formas practicamente desconocidas con anterioridad.

3.4.2.5 Riesgo de Correlacion.

El riesgo de correlacion surge cuando el instrumento de cobertura no tiene la misma
sensibilidad respecto a las variaciones del tipo de interés del mercado que el activo financiero a
proteger. Esto se debe a la dificultad que se presenta para encontrar un instrumento financiero que se
negocie en el mercado de futuros que resulte idéntico al activo financiero cuyo riesgo se desea cubrir.
Por tal motivo, la mayoria de las coberturas de activos financieros suelen ser coberturas cruzadas

debido a la dificultad de establecer coberturas directas.
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En la cobertura cruzada es muy importante prestar especial atencion al ajuste de los vencimientos entre
el activo financiero y el vencimiento del contrato de futuros. Ademads, es necesario
Tomar en cuenta el grado de liquidez del activo financiero ya que si este se negocia en un mercado de

poca liquidez, se producird una mayor variacion en los precios y por tanto, en el valor de la base.

3.5 COBERTURA DE RIESGOS Y EXPOCISION CAMBIARIA

El contratar o no una cobertura cambiaria reduce o incluso elimina el riesgo por tipo de cambio.
A pesar de esto, los accionistas de las empresas no valoraran la reduccién del riesgo debido a que,
pueden reducirlo por el mismo costo o por un costo mas bajo. Son los administradores financieros los

que deben tomar la cobertura y proteger su nivel de exposiciéon cambiaria. Algunas razones son:

a) La comercializacion del producto de una compafiia puede verse favorecida por un ingreso
corporativo estable, cuando los compradores desean una seguridad en el sentido de que, la
compaiiia permanecerd en el negocio al servicio de su producto.

b) Los empleados corporativos pueden asustarse a causa de las existencias de utilidades
corporativas volatiles, esto podria provocar una menor seguridad laboral.

c) Los costos de quiebras representan una reduccion mas alta en el valor corporativo cuando las
utilidades son mads volétiles. Se pudiera pensar que los proveedores de capital exijan
rendimientos mads altos para cubrir los costos de quiebra esperados.

d) Puede ser que los administradores financieros conozcan los centros de utilidades que existan
dentro de una compaiiia a objeto de que puedan asignar adecuadamente los presupuestos de

mercadotecnia, de investigacion y desarrollo.
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e) Existen varias técnicas de cobertura cambiaria que implican la seleccion de la divisa que se
usara para la facturacién y la compra de insumos en los mercados o divisas que se usen para

las exportaciones y estén disponibles para la empresa.

3.5.1 Fuente del riesgo y de la exposicion cambiaria para importadores y exportadores.

“Las empresas importadoras y exportadoras pueden llegar a enfrentarse a un nivel significativo
de exposicién cambiaria, debido a las demoras de liquidacién que ocurren cuando sus operaciones

comerciales se encuentran denominadas en una moneda extranjera.”*

En el caso de los importadores se puede decir que el producto no lo reciben de manera
inmediata lo que trae como consecuencia que el pago que el importador haga sea mayor al esperado si

es que no se cubrié de manera oportuna ante alguna inesperada variacion cambiaria

En conclusién hemos hablado y explicado el riesgo en términos generales al igual que los
diferentes tipos de riesgo. En la presente tesis se explica un andlisis del riesgo en las diferentes opciones

de inversion, de ahi la importancia de explicar lo que representa el riesgo en una inversion.

% Timothy Heyman, Op. Cit. Pag. 125
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CAPITULO IV

CASO PRACTICO

El objetivo del presente capitulo es explicar y demostrar la aplicacion de las opciones
financieras para minimizar el riesgo en inversiones. Lo anterior mediante un caso practico, el cual se

encuentra constituido con base en la informacién hasta ahora proporcionada en los capitulos anteriores.

4.1 SUBASTA DE CETES
Es importante mencionar la forma en la que se lleva a cabo la subasta de los Cetes y las posturas

que pueden asumir los participantes que en ella intervienen.

“En un principio, el sistema de emision de Cetes inicio en el afio de 1982. Este consisti6 en un
sistema parcial en donde Banco de México (Banxico) establecia una tasa y las casas de bolsa podian
solicitar los montos que necesitaran. A partir de 1982, se estableci6 un sistema de subastas, el cual fue
suspendido temporalmente en 1985 sin embargo, hasta la fecha continua vigente para las emisiones

21
gubernamentales.”

En el proceso de subastas de Banxico como agente financiero del gobierno federal y entidad
autorizada para la emision y amortizaciéon de los Cetes, convoca a los intermediarios financieros
autorizados todos los viernes o ultimo dia habil de la semana. Para tal fin entre estos estan: Bancos,

Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion y Aseguradoras.

*! Instituciones y Operaciones, “ Mercado de Dinero y Teoria de Capitales” Pag. 120
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Los intermediarios, también conocidos como postores, colocan sus posturas por cuenta propia o

de terceros pudiendo colocar desde una postura hasta las que consideren pertinentes.

Banxico a través de circulares ha estructurado las bases primordiales de la subasta en donde se
destaca que ningtin postor a través de una o varias posturas pueden solicitar mds o inclusive el 60% del
monto a subastar. Se considera que por cada postura que no cumpla con las expectativas en las tasas o
bien que no alcance asignacion de instrumentos tendrd derecho a la adjudicacién de un monto minimo

garantizado con respecto a la liquidacion de los valores.

Las operaciones serdn liquidadas al contado en la fecha de emision.

La convocatoria, dada a conocer los viernes, contiene la siguiente informacion.

- Monto a subastar: es lo que se pretende destinar para la intermediacion.

- Tasa de excepcion descuento: es el nivel que el Banco Central estima como el optimo para los
intermediarios, de acuerdo con las condiciones del mercado de dinero. Por lo general, estas
tasas de rendimiento son las tasas nominales de la semana anterior, sin embargo el Banco de
Meéxico puede modificarlas. El monto minimo garantizado se otorga a todas las posturas que
no reciben asignacién de Cetes.

- Monto minimo garantizado: Banxico se reserva el derecho para determinar montos de Cetes,
o de otros valores gubernamentales depositados en tesoreria, los cuales sirven para realizar
operaciones de mercado abierto.

- Plazo: Son los dias de vida del instrumento.

- Clave de pizarra: es la identificacion de la emisién en el piso de remates, en los asientos

contables y en los estados de cuenta.
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- Fecha de emision: es el momento en el que se inicia la subasta de Cetes.

- Fecha. de vencimiento: es la fecha en la que termina la vida del instrumento.

La subasta de Cetes se realiza el primer dia de la semana (lunes); en esta jornada Banxico realiza
la apertura de propuestas y la asignacion de valores, partiendo del principio de asignar los montos mas
altos que tengan las menores tasas. El segundo dia de la semana (martes), se hace publico el nivel de
las tasas primarias de los valores gubernamentales. Y por ultimo, la emisién de valores y fecha de
inicio de cotizacién en el mercado es el cuarto dia de la semana (jueves), en el que los periddicos

publican avisos alusivos a la oferta de dichos valores.

4.2 CONVOCATORIA DE CETES

Se ve la subasta de Cetes mediante el siguiente ejemplo:

Monto de subasta. $3,500,000,000.00
Plazo. 28 dias

Tasa de excepcion. 24.03 %

Tope Méaximo. 1.75 %

Monto minimo garantizado. $10,000,000.00
Tesoreria. $300,000,000.00
PEMEX $100,000,000.00
ISSSTE. $100,000,000.00

Se pide obtener:

TDPP (tasa de descuento promedio ponderado)
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TRPP (tasa de rendimiento promedio ponderado)

Monto a emitir

CUADRO No. S5 SUBASTA DE CETES

Postores Monto Tasa solicitada | Montos asignados. Factor
(Millones) (%).
Banco A. $450.00. 28.75 10.00 2.403
Banco B. $150.00 25.78 150.00 38.67
Banco C. $250.00 28.76 10.00 2.403
Banco D. $375.00 25.78 375.00 96.675
CdeB A. $400.00 25.78 400.00 103.12
CdeB B $650.00 25.78 650.00 167.57
CdeB C $550.00 28.754 10.00 2.403
Soc. de Inv. A. $350.00 25.78 350.00 90.23
Soc. de Inv. B. $250.00 25.78 250.00 64.45
Soc. de Inv. C. $350.00 25.78 350.00 90.23
TOTAL 2,555.00 658.154

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2002

Los tres primeros conceptos son datos que se conocen desde el dia en que se efectia la
convocatoria de los Cetes, sin embargo, para determinar los montos asignados se toma en

consideracion tanto la tasa de excepcion como la tasa de tope maximo.

La sumatoria resultante de las tasas de excepcién y tope maximo, es utilizada para limitar la tasa
solicitada por los diversos postores. No pueden rebasar el tope dispuesto por Banxico. En este ejemplo,
la sumatoria de ambas tasas es del 25.78%, por lo que el Banco B, Banco D, C de B. B, Soc. de Inv. A,
Soc. De Inv. B, y Soc. de Inv. C. se encuentran dentro de dicho limite. En consecuencia, los montos
asignados o para estos postores serdn los montos registrados en la segunda columna. En caso contrario,
el monto asignado para los postores restantes, serd el monto minimo garantizado que maneja Banxico
en la convocatoria de Cetes, el cual asciende a $10, 000,000.00.
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El factor, para el caso de los postores cuyo monto alcanzé el asignado, se calcula multiplicando

este por la tasa solicitada. Ahora bien, para los postores cuyo monto es el minimo garantizado por

Banxico, el factor es el resultado de multiplicar el monto asignado de cada uno de ellos por la tasa de

excepcion.

La formula para obtener la tasa de descuento promedio ponderado es:

TDPP = Sumatoria de factores

Sumatoria de montos asignados

La formula para obtener la tasa de rendimiento promedio ponderado es la siguiente:

TR = (tasa de descuento) (360)

360 —(tasa de descuento) (dias de amortizacion)

Calculando ambas tasas en el ejemplo se tiene:

TDPP = 2,555,000,000.00 = 25.76%

658,154,000,000.00

TR = (0.2576) (360) = 26.30%

360 - (0.2576) (28)

El monto a emitir es el resultado de la sumatoria de: el monto asignado, el monto de tesoreria, el
monto de PEMEX, el monto de ISSSTE y la descolocacion. Esta ultima se obtiene restando a la subasta

el monto asignado.
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Por lo tanto, el monto a emitir es:

Monto asignado. 2,555,000,000.00
Tesoreria. $ 300,000,000.00
PEMEX $100,000,000.00
ISSSTE $ 100,000,000.00
Descolocacion $ 945,000,000.00
$ 4,000,000,000.00

4.3 DETERMINACION DE LA PUJA

La puja es la variacion minima del precio de una accion.

Existe un rango minimo y un rango maximo dentro del cual puede moverse el precio de las
acciones y es del 15%. De este modo, si el precio de una accién baja o sube mas alld del 15%, se
suspende dicha accién durante 60 minutos. Si esto ocurre nuevamente, se suspende la accién 60
minutos mds. Ahora bien, di tal situacion se presenta por tercera ocasion, se suspende la operacién de la

accion durante ese dia.
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El cuadro de asignacién de pujas es la siguiente:

CUADRO No. 6 CUADRO DE ASIGNACION DE PUJAS

Precio

Precio Minimo. Maximo. Lote Puja
(pesos) (pesos)

0.001 0.20 100 0.001

0.21 5.00 100 0.010

5.02 20.00 100 0.020

20.05 50.00 100 0.050

50.1 En adelante 100 0.100

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003

El siguiente ejercicio tiene por objeto determinar el rango minimo y maximo, con base en el precio de

diversas acciones, considerando necesariamente el valor de las pujas.

CUADRO No. 7 RANGOS CON BASE EN EL PRECIO DE DIVERSAS ACCIONES

Rango
EMPRESA Precio Accion. maximo. Rango Minimo Puja
(pesos) (pesos) (pesos)

Emisora A "B" 7.50 8.62 6.38 0.02
Emisora B "O" 11.58 13.30 9.84 0.02
Emisora C "CPQO" 297.00 341.50 252.50 0.1
Emisora D "B" 27.05 31.10 23.00 0.05
Emisora E "X" 56.00 64.40 47.60 0.10y 0.05
Emisora F "CPQO" 18.90 21.70 16.06 0.05Y0.02
Emisora G "A" 18.00 20.70 15.30 0.05Y0.02
Emisora H"B" 0.94 1.08 0.79 1.01
Emisora | "A-1" 42.55 48.90 36.20 0.05
Emisora J "X" 2.60 2.99 2.21 0.01
Emisora K"CPQ" 44.95 51.60 38.20 0.10y 0.05
Emisora L "L" 53.50 61.50 45.50 0.10 y 0.05

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003
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Para determinar el rango méximo y el rango minimo en el precio de las acciones es necesario,
como se menciono anteriormente, incrementar un 15% de su valor para el rango maximo y disminuir el
15% para el rango minimo. Por ejemplo, la emisora E “X” tiene un precio de mercado por accién de
56.00 pesos, por lo que su rango maximo es de 64.40 pesos, en tanto que su rango minimo es de 47.60

pesos.

Posteriormente, se debe tomar en cuenta la puja que le corresponde a cada precio, tomando en
cuenta que puede haber una puja para el rango minimo, y el rango méximo caer dentro de una puja
diferente. Analizando el ejemplo anterior, la emisora E “X” tiene un rango maximo de 64.40 pesos por
lo que, la puja que le corresponde es de 0.10 y, considerando que su rango minimo es de 47.60 pesos,

consecuentemente, este rango tiene una puja de 0.05.

Una vez obtenidos ambos rangos, es necesario ajustar los precios de mercado con base en el
valor de la puja o sus multiplos. Por ejemplo, regresando con la empresa E ”X”, no se realiza ningin
ajuste, debido a que el calculo del 15% sobre su precio es exacto, es decir, ya que en el rango maximo
la puja es de 0.10, es correcto que el primer decimal sea 4 puesto que la puja indica que este decimal
puede moverse unidad por unidad y, para el caso del rancio mdximo tampoco se realizo ajuste puesto

que los decimales son multiplos de 0.05, es decir, del valor de la puja.

Analizando otro ejemplo, se puede observar que los rangos obtenidos para la emisora A “B”
Requirieron de un ajuste. En el rango méximo, el resultado de calcular el incremento del 15% para el
precio del mercado, es de 8.625 pesos y, puesto que es necesario cerrar a dos decimales, considerando
ademds que el segundo decimal unicamente puede ser par debido al valor de la puja, se realiza un

ajuste en este precio para quedar en 8.62 pesos. Ahora bien, el rango maximo es un tope del cual no
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Puede exceder el precio de mercado de las acciones, en consecuencia, este no pudo haberse

redondeado, sino que se disminuyo a 8.62 pesos, cantidad que se encuentra dentro del limite.

4.4 CASO PRACTICO

El presente caso prictico pretende demostrar la aplicaciéon de las opciones financieras con la

finalidad de minimizar el riesgo al que se exponen constantemente los diversos inversionistas.

4.4.1 Datos de la empresa

El Director de la empresa Scorpion S.A decide realizar con la casa de bolsa un contrato de
intermediacion bursatil no discrecional. Por medio de este contrato, la casa de bolsa inicamente podrd
realizar operaciones de compra y venta de valores, con base en 6rdenes por instrucciones especificas
que el inversionista, en este caso la empresa Scorpions S.A., le proporcione.

Estas 6rdenes son conocidas como ordenes de operacion.

El inversionista decide que las 6rdenes de operacion sean 6rdenes a mercado, por medio de las
cuales éste dispone la compra y venta de determinados titulos y deja a criterio de su casa de bolsa la

operacion al precio mds favorable, de acuerdo con las cotizaciones que se logren durante el dia.

Las politicas de inversion vigentes en la empresa, establecen que por lo menos un 20% los
excedentes que se generan diariamente, estén invertidos en un instrumento extremadamente seguro; es
posible tomar riesgos en papel bancario hasta por un 50%; el resto de los excedentes puede ser

invertido en instrumentos que ofrezcan un mayor rendimiento, sin que esto represente invertir en

95



emisiones que tengan una calificacién igual o mayor a B. Ademads, el inversionista decide verificar las

cotizaciones que ofrece el banco con la finalidad de obtener mayores beneficios en sus operaciones.

Para tal efecto, los excedentes de la empresa son:

Dia 1 $3°856,592.00
Dia 2 $3°572,000.00
Dia 3 $6°528,500.00
Dia 4 $2°335,700.00
Dia 5 $6°890,570.00

CUADRO No.8 TITULOS CASA DE BOLSA

Casa de Bolsa

Plazo Cetes AB BBVA Bancometr. PC Alfa. PC Bimbo
Cal. A
7 31.00% 32.00% 34.00% 34.50%
6 32.00% 33.25% 35.00% 35.00%
5 32.50% 33.25% 34.98% 35.00%
4 37.00% 34.40% 35.00% 36.00%
3 33.20% 34.98% 36.00% 35.10%

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003

CUADRO No. 9 TITULOS DEL BANCO

Banco
Plazo Cetes AB Banamex. PC Cemex. PC La industrial
7 33.00% 33.00% 33.98% 34.00%
6 31.98% 33.25% 35.98% 37.00%
5 32.49% 33.20% 34.90% 38.00%
4 33.25% 34.40% 35.25% No emite
3 33.50% 34.00% 35.00% No emite

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003
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4.4.2 Cartera de Inversion.

Las decisiones que toma la casa de bolsa para realizar las operaciones de inversion tienen como
fundamento las 6rdenes de mercado establecidas por la empresa Scorpions S.A. Sin embargo, esto no
significa que tenga que apegarse rigurosamente a ellas. Por ejemplo, en el dia cuatro, la tasa que origina
un mayor rendimiento es la tasa de los Cetes colocados por la casa de bolsa, es por esto que los

excedentes son invertidos en un 100% en este instrumento.
Para llevar a cabo dicho ejercicio es necesario aplicar las siguientes formulas:

360

Precio de Compra J Plazo

Tasa de rendimiento = Valor nominal — Precio de compra

Precio de Compra = Valor Nominal - tasa de descuento (Plazo)

360

Titulos = Monto a invertir

Precio de Compra

Monto Invertido = (Titulos) (Precio de Compra))
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CUADRO No.10 CARTERA DE INVERSION

1| PC Bimbo 7 100 | 34.50% | 34.73% | 99.32917 | 771,319.00 7765 771,290.98 28.02
1| Cetes 7 10 33% 33.21% | 9.93583 | 3,085,304.02 310523 3,085,293.80 10.22
2| PC Cemex 6 100 | 35.98% | 36.20% | 99.40033 | 714,410.22 7187 714,390.96 19.26
2 | AB Banamex 6 100 | 33.25% | 33.44% | 9944583 | 1,786,019.26 17960 1,785.949.27 69.99
2 | Cetes 6 10 | 32.00% | 32.17% | 9.94667 | 1,071.669.99 107742 1,071,663.09 6.9
3| PC Bimbo 5 100 | 35.00% | 35.17% | 99.51389 | 1,305,706.90 13121 1,305,622.36 84.54
AB
3 | Bancomer 5 100 | 33.25% | 33.40% | 99.53819 | 3,264,334.54 32795 3,264,257.37 7717
3 | Cetes. 5 10 | 32.50% | 32.65% | 9.95486 | 1,958,627.17 196751 1,958,620.67 6.5
4 | Cetes. 4 10 | 37.00% | 37.15% | 9.95889 | 2,335,706.50 234535 2,335,698.30 8.2
5| PC Bimbo 3 100 | 35.10% | 35.20% | 99.7075 | 1,378,122.20 13822 1,378,057.63 64.57
AB
5 | Bancomer 3 100 | 34.98% | 35.08% | 99.7085 | 3,445,349.57 34554 3,445,327.85 21.72
5 | Cetes. 3 10 | 33.50% | 33.59% | 9.97208 | 2,067,192.72 207298 2,067,182.26 10.46
23,183,354.54

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003

Una vez obtenida la cartera de inversién es necesario conocer el monto de la venta realizada el

dia 5, para obtener las utilidades generadas durante el plazo de la inversion.

No. De Titulos. Valor Nominal
127,204 100
1, 056,849 10
Total de Venta

Venta

12, 720,400.00

10, 568,490.00

23, 288,890.00
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Finalmente, la utilidad se obtiene de la siguiente manera:

Total de Venta. 23, 288,890.00
- Monto invertido 23, 183,354.54
+ Saldo 10.46
Utilidad 105,545.92

4.4.3 Construccion de Escenarios

La idea es la siguiente: dado un portafolio de inversion y un nivel de interés (las condiciones de
Mercado), pueden hacerse conjeturas sobre como se moveran las tasas de interés en el dia especifico,

asignando probabilidades.

Por ejemplo, dentro del mismo dia segin la experiencia histérica, se puede encontrar que el
maximo cambio observado, ya sea a la alza o a la baja, ha sido de dos puntos porcentuales. Sin
embargo, habitualmente en el 60% de los casos estos cambios son mucho menores, por ejemplo, de +
- 0.5 puntos porcentuales. En este caso los escenarios construidos pueden llegar a un numero de cien,
en donde sesenta de ellos tengan movimiento entre + 0.5 y — 0.5 puntos porcentuales; o bien, entre +
09y +0.506-.09y-.05, se construirdn quince escenarios; etc. Para movimientos poco probables se

elaboran pocos escenarios y, para eventos muy probables, se construirdn mas escenarios.

Existen diversas técnicas de construccion de escenarios, sin embargo lo importante es asignar

probabilidades de ocurrencia a eventos diversos, con base en expectativas propias.
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Al momento de construir escenarios es necesario tomar en cuenta dos aspectos relevantes.
Primero se tiene que escoger un periodo sobre el que se hardn las conjeturas, en este caso, el periodo es
de cinco dias, sin embargo pueden ser de siete dias, un mes, un afo Etc... Es recomendable que el
periodo sobre el que se construyan los escenarios sea igual al horizonte de inversion. Segundo, se tiene

que construir de manera consistente cada escenario, como se menciono anteriormente.

En funcién de dichos escenarios se puede valuar en cada uno de ellos, obteniendo diversas
medidas estadisticas tales como: valor esperado del portafolio, varianza de la distribucion, valor

minimo y médximo, probabilidad de que se alcance determinado valor, etc.

Tomando en cuenta la cartera de inversidon como escenario base, se construiran dos escenarios:
optimista y pesimista. El escenario optimista considera un incremento de tres puntos porcentuales en la
tasa de descuento. El escenario pesimista se construye sobre un decremento de tres puntos porcentuales

en dicha tasa.
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CUADRO No. 11 ESCENARIO OPTIMISTA

Escenario Optimista

PC Bimbo 100 | 37.50% | 37.78% | 99.27083 771,319.00 7769 771,235.10 83.9
Cetes 10 36% | 36.25% 9.93 3,085,359.90 310711 3,085,293.80 66.1
PC Cemex 100 | 38.98% | 39.23% | 99.35033 714,466.10 7191 714,390.96 75.14
AB Banamex 100 | 36.25% | 36.47% | 99.39583 1,786,072.14 17969 1,785.949.27 125.87
Cetes 10 35.00% | 35.21% | 9.94167 1,071,725.87 107801 1,071,663.09 62.78
PC Bimbo 100 | 38.00% | 38.20% | 99.47222 1,305,762.78 13127 1,305,622.36 140.42
AB
Bancomer 100 | 36.25% | 36.43% | 99.49653 | 3,264,390.42 32809 3,264,257.37 133.05
Cetes. 10 | 35.50% | 35.68% | 9.95069 1,958,683.05 196839 1,958,620.67 62.38
Cetes. 10 40.00% | 40.18% | 9.95556 2,335,762.38 234619 2,335,698.30 64.08
PC Bimbo 100 | 38.10% | 38.22% | 9968250 | 1,378,178.08 13826 1,378,057.63 120.45
AB
Bancomer 100 | 37.98% | 38.10% | 99.6835 3,445,405.45 34563 3,445,327.85 77.6
Cetes. 10 | 36.50% | 36.61% | 9.96958 | 2,067,248.60 207356 2,067,182.26 66.34
23,183,298.66
Fuente: Administradores de inversiones Institucionales S.C 2003
No. De titulos. Valor Nominal. Venta.
127,254 100 12,725,400.00
1,057,326 10 10,573,260.00
Total de Ventas 23,298,660.00
Total de Venta. 23,298,660.00

- Monto invertido

+ Saldo

Utilidad

23,183,298.66

66.34

115,427.67

101




CUADRO No. 12 ESCENARIO PESIMISTA

Escenario Pesimista.

1| PC Bimbo 7 100 | 31.50% | 31.69% | 99.3875 771,319.00 7760 771,247.00 72

1| Cetes 7 10 30% | 30.18% | 9.94167 | 3,085,348.00 310345 3,085,293.80 54.2

2| PC Cemex 6 100 | 32.98% | 33.16% | 99.45033 714,454.20 7184 714,390.96 63.24

2 | AB Banamex 6 100 | 30.25% | 30.40% | 99.49583 | 1,786,063.24 17951 1,785.949.27 113.97

2 | Cetes 6 10 | 29.00% | 29.14% | 9.95167 | 1,071,713.97 107692 1,071,663.09 50.88

3| PC Bimbo 5 100 | 32.00% | 32.14% | 99.55556 | 1,305,750.88 13116 1,305,622.36 128.52
AB

3 | Bancomer 5 100 | 30.25% | 30.38% | 99.57986 | 3,264,378.52 32782 3,264,257.37 121.15

3 | Cetes. 5 10 | 29.50% | 29.62% | 9.95903 | 1,958,671.15 186673 1,958,620.67 50.48

4 | Cetes. 4 10 | 34.00% | 34.13% | 9.96222 | 2,335,750.48 234461 2,335,698.30 52.18

5| PC Bimbo 3 100 | 32.10% | 32.19% | 99.7325 | 1,378,166.18 13819 1,378,057.63 108.55
AB

5| Bancomer 3 100 | 31.98% | 32.07% | 9973350 | 3,445,393.55 34546 3,445,327.85 65.7

5| Cetes. 3 10 | 30.50% | 30.58% | 9.97458 | 2,067,236.70 207250 2,067,182.26 54.44

23,183,310.56

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales 2003

No. De titulos. Valor Nominal. Venta.
127,158 100 12, 715,800.00
1,056,421 10 10,564,210.00
Total de Ventas 23, 280,010.00
Total de Venta. 23, 280,010.00
- Monto invertido 23, 183,310.56.
+ Saldo 54.44
Utilidad 96,753.88
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4.4.4 Inversion en Acciones

El inversionista satisfecho con la utilidad obtenida, de la cartera de inversidon, decide facultar a
su casa de bolsa para que invierta en acciones, adquiriendo 8,000 titulos de Alfa serie A y 3,000 titulos
de La Industrial. Los precios de mercado para estas emisoras son de $39.15 y $39.53, respectivamente.
La comisién en caso de compra es del 1.25%, la cual se absorbe por el inversionista; en contraparte, el

vendedor se le disminuye una comision del 0.75% sobre el importe de su venta.

Compra Alfa A $313,200.00
+ Comision $3,915.00

+ LV.A Sobre Comision $587.25
Cantidad Pagada $317,702.25
Compra La Industrial $118,590.00
+ Comision. $1,482.38

+ L.V.A. Sobre comisién $222.36
Cantidad Pagada $120,294.74

El monto total obtenido por la inversion realizada en estas acciones es de 437,997.00 pesos.

La bolsa de valores presenta un Bearish strategies, por lo que el inversionista decide, en un
momento de panico, vender las acciones adquiridas sin importar que el precio de venta de Alfa A sea

de $34.00 y el precio de venta de La industrial esté en $30.00.
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Compra Alfa A
+ Comisién
+ I.V.A Sobre Comision

Cantidad Cobrada

Venta La Industria
+ Comision.
+ [.V.A. Sobre comision

Cantidad Cobrada

4.4.5. Medicion del riesgo en la cartera.

$272,000.00
$2,040.00

$306.05

$269,653.95

$90,000.00
$675.00

$101.25

$89,223.75

El riesgo es la probabilidad de que el rendimiento esperado en una inversion no se realice, si

no que por el contrario, se obtenga perdida. La probabilidad es que el numero de veces que puede

ocurrir un evento determinado.

Los especialistas financieros mencionan que para evaluar adecuadamente el nivel de riesgo en

una cartera de inversién, es necesario valuar bajo tres diferentes estados de la economia: Sptimo,

normal y pésimo, los cuales a su vez, deben combinarse con la finalidad de obtener una tasa de

rendimiento esperado.
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Continuando con el caso prictico, se supone que el especialista financiero amplia el rango en el

que se moverdn los escenarios. Este asigna probabilidades de ocurrencia para los tres escenarios

construidos tomando como referencia la tasa de rendimiento.

Por ejemplo, de la aceptacion bancaria Banamex y el papel comercial La industrial.

CUADRO No. 13 PROBABILIDADES DE OCURRENCIA

Escenarios Probabilidad AB Banamex PC La industrial
Base 0.4 34% 36%
Optimista 0.3 80% 100%
Pesimista 0.3 10% -50%

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales

Ahora bien, cada emisora, en cada uno de los escenarios, tendrd que, una determinada tasa de

rendimiento esperado. Esta tasa es el resultado del de su probabilidad. Por lo tanto, el rendimiento

esperado del instrumento es la sumatoria de estas tasas:

CUADRO No. 14 RENDIMIENTO ESPRADO

Escenarios Probabilidad Rend. Esperada AB Rend. Esperado PC
Base 0.4 13.60% 14.40%
Optimista 0.3 24.00% 44.40%
Pesimista 0.3 3.00% 0.15%
Rendimiento 40.60% 58.95%
Esperado

Fuente: Administradores de inversiones Institucionales

105



Como se puede observar, las tasa de rendimiento esperadas son muy atractivas por lo que, el
riesgo que tienen estas inversiones es muy alto. Por ejemplo, supongamos que en un futuro, del mismo
modo disminuyd6 el precio de las acciones, la tasa de rendimiento del papel comercial disminuye hasta
un 50%. En este caso las pérdidas pueden resultar considerables, tomando en cuenta que existen
diversos factores de riesgo, tales como la liquidez o el riesgo de crédito, los cuales sin duda, afectan el
valor de la cartera. Ademads, ;Qué pasaria si la empresa tuviera una fuerte deuda con un banco

extranjero?

En esta situacion en la que recomienda la utilizacion de las opciones financieras.

En el caso practico, el inversionista realizé una compra de 8,000 titulos pagando por ellos la
cantidad de $317,702.25. Posteriormente, decide vender dichas acciones por un monto de $269,653.95.

En esto representa para el inversionista una pérdida real de $48,048.30.

Analizando este caso, se puede observar que el mercado de acciones tiene una tendencia bajista.
Por tal motivo, el inversionista instruye a su casa de bolsa para que mantenga su posicion en alfa A,
siempre y cuando se realice la compra de una opcién que le permita cubrir el importe de a venta de
estas acciones, con la finalidad de disminuir el riesgo de su inversion. Como se menciono
anteriormente, cuando se tiene un inventario en fisicos, es recomendable asegurar el valor de dicho

inventario realizando una venta a futuro y, resulta mejor aun, si se asegura por medio de una opcidn.

El put largo otorga al inversionista el derecho de comprar al subyacente, que en este caso son
acciones, o bien, perder el monto de la prima decide no ejercer tal derecho. En consecuencia, la
posibilidad de obtener utilidad como resultado de una baja en el precio de las acciones, es ilimitada.

Ahora bien, en caso de que el precio de las acciones se incremente, el inversionista inicamente perdera
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la prima, es decir, dicha pérdida es ilimitada. En el contrato de opciones maneja un precio de ejercicio

de $41.00 por accién y una rima de 0.3 por accién.

A la fecha de vencimiento de la opcidn, las acciones tuvieron un precio de mercado de $27.50

cada una. Por tal motivo, se tiene lo siguiente:

1. No haber adquirido la posicién corta en opciones.
Venta Alfa A
-comision

-I.V.A. sobre comisién

Cantidad cobrada SIN OPCION

VS. Cantidad pagada.

Perdida

2. Comprar una opcion de venta
Venta Alfa A
-comision

-I.V.A. sobre comisién

Cantidad cobrada CON OPCION
VS. Cantidad pagada.

-Importe de la prima

- Utilidad

$220,000.00
$1,650.00

$247.50

$218,102.50

$317,702.25

$317,702.25

$328,000.00
$2,460.00

$369.00

$325,171.00
$317,702.25

$2,400.00

$5,068.75
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4.4.6 Letras Griegas

Se puede cuantificar la relacién riesgo-beneficio analizando los pardmetros que intervienen en
el precio de una opcidn. De esto se deduce que, salvo el precio de ejercicio, €l resto de los pardmetros y
sus variaciones afectan a la prima de la opcién. Dichos movimientos son expresados a través de letras

griegas, las cuales son:

Delta

La delta representa la variaciéon que sufre el precio de la opcién que una ante la variacién de un
punto en el precio del subyacente. Una delta positiva indica una posicion alcista, mientras que una delta
negativa muestra una posicion bajista. De esta manera, el call largo y el put corto tienen una delta

positiva. Por otra parte, un call corto y un put largo tienen una delta negativa.

La delta se obtiene dividiendo el diferencial de primas entre el diferencial en los precios del
subyacente. En consecuencia, para el caso préctico, si la prima se incrementa 0.5 por Accidn, es 16gico
suponer que el mercado continta a la baja por lo que se tendria una delta de menos 0.03 para un precio

de ejercicio.

Gamma

La gamma es el pardmetro que mide la variacién de la delta de una opcién ante movimientos en
el subyacente. Los valores de esta letra, tanto de las opciones call como de los puts, son iguales para un
mismo precio de subyacente, teniendo un Gamma positiva para las opciones largas y una gamma

negativa para las cortas.
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La gamma se obtiene dividiendo el diferencial en la delta entre el diferencial del subyacente. En
este caso, la gamma es de 0.005, lo que significa que la delta varia 0.005 con respecto del precio del

subyacente.

Theta
La theta indica el paso del tiempo del precio de la opciones. Es decir, a medida que pasa el
tiempo, el valor de las opciones put y call disminuye; mientras mds cercana se encuentra la fecha de

vencimiento, la prima se hace mds pequefia.

El pardmetro theta mide la variacién en el precio de la opcién por cada dia que pasa en el
tiempo. El signo de esta letra para las posiciones largas serd negativo, puesto que el paso del tiempo

repercute negativamente en el precio de la accion.

Kappa

La Kappa mide la variacion en el precio de una determinada opcién por cada punto que varia la
volatilidad. Una posicién en opciones podrd ser positiva, negativa o cero dependiendo de los indices de

resultados inesperados.

Rho
La Rho representa la sensibilidad del precio de una opcién frente a variaciones en la tasa de
interés. De los pardmetros que afecta al célculo de los precios tedricos de las opciones, el tipo de interés

es el que menos tiene importancia debido a que estos afectan en lo minimo a las primas de las opciones.
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Finalmente, es importante mencionar que existe una gran diversidad de posibilidades para
cubrir el riesgo por medio de las opciones financieras, como ya se ha mencionado con anterioridad. Por
ejemplo, para el caso de que el inversionista tenga deuda en ddlares, le conviene cubrirse ante un
aumento en el tipo de cambio por medio de la compra de opciones del ddlar, situacién que también ya

fue explicada.

En conclusion la empresa Scorpions S.A realizo una cartera de inversion y cubri6 la compra de
acciones por medio de un put largo, lo que le ocasion¢ utilidades. Sin embargo, como es de suponer, el
ejercicio de la empresa no termina aqui. Por el contrario, por medio de la construccion de escenarios, se
pudo observar que era posible obtener menores utilidades o incluso pérdidas. En este caso, el
inversionista debi6 haberse cubierto mediante la compra de una opcién de venta de tasas de interés. O
bien, pudo haber realizado la cobertura sobre su propio producto o servicio, si la empresa fuera
manufacturera, a través de una compra de opcién de compra sobre los insumos requeridos para su

produccion.
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CONCLUSIONES GENERALES

En la nueva economia de los paises emergentes, la necesidad de contar con nuevos mecanismos
financieros de ayuda que permitan la éptima utilizacion de los recursos es primordial. Es por eso que es
mds frecuente la bisqueda de instrumentos que ayuden a mantener cierto nivel de estabilidad y

seguridad para los participantes de las esferas bursétiles.

Otra ventaja sobre el mercado accionario es que en la gran mayoria de ellos no existe beneficio
alguno durante las tendencias bajistas. Al contrario, lo inico que puede ocurrir es la pérdida de dinero.
En cambio con futuros y opciones uno puede ganar durante las tendencias bajistas, ya que cuando los
precios bajan las caidas tienden a ser mds rdpidas y pronunciadas que las subidas. Aun asi con los
instrumentos derivados podemos perder sin que esto signifique que esa perdida sea total, porque al
adquirir un derivado el comprador puede saber que el precio futuro de un bien, e independientemente
de que ese precio baje o suba, se disminuye la incertidumbre porque el precio esta pactado y es posible
cerrar la posicién con un contrato inverso( si es compra se puede abrir otro contrato de venta con las
mismas especificaciones) y al mismo tiempo en el caso de las opciones tanto el comprador como el
vendedor tienen la posibilidad de ejercer o no el contrato, situaciéon que ningin otro instrumento

financiero otorga.

Ademads, ninguin otro mercado nos avisa y pregunta si deseamos continuar, siempre y cuando se
cubra el margen cuando hemos perdido demasiado (en el caso de las opciones). En este mercado se
permite a los tenedores saber que en el momento que su posicion por hacerlos perder, simplemente
serdn llamados para saber si continian o desean cerrar su posicion, o bien por otro lado, si es que no

hacen caso al llamado, su posicidn serd cerrada sin dar mayores pautas.



En el mercado accionario, después de haber incontables casos de manipulacién de los precios,
inclusive por las mismas corredurias. En cambio ninguna sola entidad puede manipular el precio

mundial de los indices bursatiles, energéticos, metales, granos, etc. Al menos no por mucho tiempo.

Las acciones tienden a subir o bajar en masa. Los futuros no son tan interrelacionados y ofrecen

una diversidad mas amplia de oportunidades.

Toda inversion bursétil, ya sea en acciones, futuros u opciones, acarrea distintos niveles de
riesgo. Sin embargo, existe una diferencia mucho mas amplia de entre los posibles beneficios de uno u
otro.

En general en este trabajo se trato de cumplir el objetivo principal al cual nos estamos refiriendo
de demostrar a las personas lo que significa el termino riesgo y como se puede disminuir a través de los

diferentes instrumentos de inversidn que se presentaron en este trabajo.



CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

La hipoétesis del presente trabajo de investigacion los diferentes instrumentos de
inversion integrados en un portafolio son la mejor manera y mas segura de conseguir mas
utilidades en nuestra inversion fue cumplida al demostrar dentro de nuestro caso practico
las diferentes maneras de como podemos hacer una inversién y que tipo de instrumento

financiero podemos utilizar.

En este trabajo se aplica el método deductivo, dentro del periodo de 1995 hasta la
fecha con el proposito de investigar desde el inicio de los diferentes instrumentos
financieros y el conocer sus antecedentes y sus diferentes aportaciones dentro de una

inversion.
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