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INTRODUCCION

0s libros de texto escritos para estudiantes de un MBA deben tener una vision distinta de

los textos altamente especializados, ya que los objetivos son distintos; asimismo, os futuros
gerentes deben tener un conocimiento que les permita, en algin momento, definir el curso de la
empresa donde estan.

Los autores de esta obra, con una gran practica en el dictado de clases en escuelas de MBA, lo saben
por propia experiencia.

Un agradecimiento especial merecen nuestros asistentes Fabiola Leturia, Miguel Panez y Juan Carlos
Coronado, ya que, sin su apoyo y el tiempo dedicado a esta obra, no hubiera sido posible publicarla.

El libro se compone de seis capitulos. En el primero, se abordan el desarrollo de los mercados financieros
y SU compoasicion; el desconocimiento de los mercados es uno de los paradigmas que imposibilitan muchas
veces la toma de mejores decisiones de inversion. Hay teorias o verdades que se instalan en nuestros
cerebros sin haber sido lo suficientemente analizadas y que, en este capitulo, seran analizadas profun-
damente, para permitir una vision globalizadora de 1os conceptos de mercados y su funcionamiento,

En el segundo capitulo, nos introducimos en el complejo mundo del analisis técnico de acciones
y las herramientas chartistas de analisis. Adaptamos la teorfa a nuestro medio y demostramos coémo a
las acciones se les pueden aplicar las mas variadas herramientas que nos permiten prever hacia donde
se dirige el precio de un activo financiero.

En el tercer capitulo, nos referimos a la estructuracion de portafolios eficientes. Si bien reconocemos
que la intuicion es importante para decidir qué comprar y qué no, también es importante contar con
herramientas de facil desarrollo, todo con el objetivo de determinar con menor riesgo como debemos
hacer nuestras inversiones. En este capitulo, se analizan l1as estructuras de portafolios de acciones de
acuerdo con el grado de aversion al riesgo que tenga un inversionista y con el interés que tenga en
maximizar el rendimiento de su portafolio.

En el cuarto capftulo, estudiamos los instrumentos de renta fija y las metodologias de calculo y valoracion.
Nos enfocamos en el riesgo de los instrumentos y establecemos su analisis.

Xl
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En el quinto capitulo, hacemos referencia al mercado FOREX; examinamos cOmo funciona este segmento
y desarrollamos el andlisis técnico y chartista especializado del FOREX.

En el sexto y Ultimo capitulo, abordamos el estudio de los productos derivados tanto de mercados
regulados como de mercados OTC y desarrollamos de una manera practica y sencilla los conceptos de
valoracion y uso de dichos productos derivados.

En nuestra opinion, los conceptos de mercado de capitales no son solamente un conjunto de teorias
y de formulas que las sostienen, sino que existe una coherencia entre algunos pocos conocimientos
y su aplicacion coherente, ademas de mucho sentido comun.

Nuestra obra da cohesion a la teorfa en su uso empresarial 0 como inversion, teniendo en cuenta que
el analisis del riesgo es inherente al mercado de capitales en cualquiera de sus instrumentos, y si de
lo que se trata es de crear valor, debemos tener la capacidad de disefar carteras de activos financieros
que nos devuelvan el valor esperado.

Por el lado de la empresa, conceptos como los de globalizacion e integracion de mercados financieros,
asi como especializacion de la produccion —que son los que en la actualidad gobiernan el quehacer de
las empresas—, nos llevan a pensar en estrategias globales, ya que estan intimamente relacionados; por
ejemplo, el hecho de que una empresa quiera generar proyectos con VAN positivo dependera de lo que
hizo en el pasado y sus decisiones de financiacion.

Pero no todo son procesos de creacion de valor; para llegar a eso, tenemos que pasar por la descripcion
de los procesos tedricos que nos expliquen las decisiones de inversion que se estén ejecutando v el
impacto de las decisiones empresariales en los mercados financieros.

Cuando hablamos de mercados financieros, no podemos dejar de pensar en los desarrollos que estos
han tenido; la historia del pensamiento financiero a partir del afo 1900 es como se muestra en la tabla
que se presenta a continuacion.
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PERIODO ASPECTOS MACRO EFECTOS EN LA TEORIA FINANCIERA

De 1961 a 1972 Se inicia un ciclo de cambio tecnologico. Se introducen métodos cuantitativos para

‘ . el analisis y la simulacion.
Aparecen nuevas industrias.

L . . Se aplica la informatica a gran escala.
Se inicia el uso intensivo de computadoras.

Se desarrollan los conceptos de negocios

El comercio internacional y la balanza de pagos y finanzas internacionales.

adquieren importancia.
Se da importancia a la toma de decisiones
financieras.

Aparece el modelo CAPM.,

De 1973 a 1980 Crisis del petroleo. Se desarrollan los conceptos de la relacion
: — de la empresa con el entorno econdmico
Se abandona el sistema de cambios fijos (coyuntura)

de divisas.

o La economia se internacionaliza.
Las tasas de interés presentan elevadas

volatilidades. Aparecen los mercados de opciones y futuros.
Se presentan procesos inflacionarios altos Aparece la teorfa de valoracion de opciones
en las economias occidentales. de Black y Scholes.
Se producen quigbras masivas y suspensiones  Aparece la teorfa de valoracion por arbitraje
de pagos. (APT) de Ross y Roll.

De 1981 a 1990 Periodo de expansion economica. Se produce una reduccion de los costos

: - financieros por la intervencion de la FED.
El ambiente econdmico se desarrolla con alta

incertidumbre. Se desarrolla la ingenierfa financiera.

Hay elevada cantidad de fusiones, Se desarrolla la gestion de riesgos que se
adquisiciones y OPAS, originan en la volatilidad de los mercados.
Se inician y desarrollan los fondos Se expanden los procesos de “seguros”
de pensiones y AFP. (coberturas) de portafolio y técnicas

La actividad empresarial se globaliza. e ITIEECon 08 GaITEED {1Eag),

Se profundiza el conocimiento de la
administracion financiera internacional.

De 1991 a 2000 Periodo de expansion econdmica e innovacion  Se desarrolla la teorfa del valor.

tecnologica. . .
Se empieza con la creacion a gran escala

Las empresas renuevan equipos y se mejoran  de instrumentos financieros derivados.

la capacidad de ahorro y los beneficios. S6 expanden o5 mercatos OTC,

i U U2t @PESIEN 8 eci Hay una fuerte intervencion de la FED

Las empresas se endeudan mayormente en el mercado con politicas monetarias.

SarENTSIE £ e Aparece la teorfa de contratos.

Los mercados de bienes y servicios crecen
a un ritmo menor que las inversiones.

La eficiencia productiva de las inversiones
es cada vez menor.
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PERIODO ASPECTOS MACRO EFECTOS EN LA TEORIA FINANCIERA

De 2001 a la fecha

Crisis econdmica global. Se vuelve a pensar en Keynes.
Politicas monetarias que no funcionan. La crisis no responde a teorfas conocidas.
Exceso de inversion durante la década pasada.

Exceso de capacidad instalada
de las empresas.

Fuerte endeudamiento de las familias.
Crisis del petroleo.
Caida de las acciones tecnologicas.

Gigantesca burbuja especulativa en el mercado
de valores.

Especulacion inmobiliaria en Estados Unidos.
Crisis de hipotecas subprime.
Quiebras de bancos en Estados Unidos.

Fuente: Calle G., Santiago, Finanzas y presupuestos (modificado y ampliado por los autores) (http://www.emagister.
com/uploads_courses/Comunidad_Emagister_69626_69626.pdf).

En la actualidad, nos encontramos frente a una crisis sin precedentes, crisis cuyas primeras manifes-
taciones nos indican que las politicas monetarias tradicionales no funcionaran, ;,como un inversionista
podria arriesgarse a invertir con los niveles de riesgo actuales?

Estas crisis suponen que los inversionistas tienen que hacer un manejo muy cuidadoso de sus finanzas,
y emplear nuevos y modernos esquemas de analisis que les permitan disminuir el riesgo a niveles
aceptables. De eso trata esta obra,
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’ CAPITULO 1
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CAPITULO 1
Sistema financiero

1.1 Introduccion

uando se habla acerca de un mercado, nos referimos al espacio fisico 0 no fisico donde

interactlan quienes ofertan y demandan algtn tipo de bien o servicio. Cuando se habla
de mercados financieros, 10s instrumentos que se negocian son activos financieros, como puede ser el
futuro del petroleo, el cual es un instrumento derivado que Se negocia en diferentes mercados y cuyo
activo subyacente de referencia (petroleo) es un mineral.

De esta manera podemos definir a un mercado financiero como un mecanismo que reine a vendedores
y compradores de instrumentos financieros, el cual facilita las transacciones a través de sus sistemas.

Una de sus principales funciones es “descubrir el precio”, 1o que significa que los precios de 10s valores
reflejen la informacion disponible en la actualidad. De esta forma, cuanto mas rapido y con mayor precision
se alcance el precio del valor, con mayor eficiencia podran los mercados financieros dirigir su capital
hacia oportunidades mas productivas, con lo cual se logra un mejoramiento del bienestar publico.

1.2 Principales caracteristicas de los mercados financieros

a. Conexion. Pone en contacto a las empresas con los inversores, 10 que permite a estos Ultimos
acceder al capital de grandes sociedades.

b. Seguridad. Es un mercado organizado con instituciones reguladoras que velan por la proteccion al
inversor y la eficiencia de las transacciones,

c¢. Liquidez. Facilita a los inversores el acceso al mercado de forma sencilla, y les permite comprar
y vender valores en forma rapida y a precios que se fijan por la oferta y la demanda.

w
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. Transparencia. A través de diversas publicaciones y sistemas de informacion electronica, permite
a los inversores contar con informacion veraz y oportuna sobre los valores cotizados y sobre las
empresas emisoras. De este modo, 10s inversores cuentan con 10s elementos necesarios para tomar
decisiones de forma adecuada.

Indicador. Sirve como indice de la evolucion de la economia al determinar el precio de las socie-
dades (empresas) a través de la valuacion de sus acciones.

.3 Tipos de valores que se negocian en los mercados financieros

A nivel mundial, son tres 1os tipos basicos de valores que se negocian en los mercados financieros, los
mismos que otorgan derecho sobre algun bien a sus propietarios.

a.

1
a

Valores representativos de deuda. Comunmente llamados “activos del mercado de dinero o
mercado monetario” o “instrumentos de renta fija o mercados de capitales”, segun su plazo. Entre
ellos tenemos a las letras del Tesoro, os bonos, 1as obligaciones, etcétera.

Valores representativos de propiedad. Estos valores representan el patrimonio de entidades
y son conocidos con el nombre de “acciones”, denominadas cominmente “instrumentos de renta
variable”.

Valores representativos de derechos. Estos valores se originan a partir de los valores represen-
tativos de deuda, los valores representativos de propiedad y sobre algun otro bien fisico o financiero.
Estos valores representativos de derechos son conocidos como “productos derivados”, debido a que
se derivan de otros valores conocidos como “activos subyacentes”. Algunos de estos instrumentos
derivados son los forwards, futuros, swaps, opciones, etcétera.

4 Instrumentos de renta fija y renta variable

. Instrumentos de renta fija. Estos instrumentos generan unos flujos de dinero conocidos a lo

largo del tiempo, o que permite calcular la rentabilidad aproximada de la inversion. Se los denomina
“bonos u obligaciones”, y los flujos que producen a lo largo del tiempo son llamados “cupones”. El
hecho de que se llamen “instrumentos de renta fija" no indica que la rentabilidad sea siempre positiva
y fija; de hecho, puede darse que una inversion de este tipo provoque rentabilidades diferentes de
las esperadas, 0 incluso pérdidas.

Instrumentos de renta variable. Son aquellos en los que la rentabilidad de la inversion se origina
principalmente a partir de un incremento en el precio futuro, el cual no es conocido, 1o que genera una
incertidumbre sobre las rentabilidades futuras. Asi también, dependiendo de la utilidad del ejercicio,
estos instrumentos pagan periddicamente un monto de dinero, conocido como “dividendos”.
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1.5 Los mercados segun su tipo de negociacion

a. Mercados primarios. El mercado primario es aquel donde se venden publicamente nuevas
emisiones de valores. EI dinero obtenido por la venta de titulos sirve para financiar al emisor, que
puede ser una empresa o el gobierno. Esta colocacion inicial de valores suele realizarse a un precio
que se determina por medio de la oferta publica de venta. Cabe mencionar el papel de los bancos
de inversion, quienes se encargan de comprar los valores recién emitidos (acciones y bonos, entre
ofros) y colocarlos posteriormente en el mercado secundario a fraves de las bolsas de valores.

b. Mercados secundarios. Este mercado comprende las negociaciones y transacciones de valores
emitidos y colocados previamente en el mercado primario. La negociacion en la bolsa de va-
lores y en los demas mecanismos centralizados constituye por excelencia un mercado secundario.

En la Figura 1.1, se muestra el proceso de colocacion de acciones y de bonos, desde su emision
y primera venta a los bancos de inversion dentro del mercado primario hasta su colocacion en el
mercado secundario donde seran objeto de negociacion indefinida.

A Figura 1.1
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
L Empresas } | ) I——»L Acciones comp./venta

Bancos de inversion L Bolsa de valores

L Estado 4 | 4 |—>L Bonos comp./venta

Fuente: elaboracion propia.

1.6 Inversion individual

La inversion individual esta vinculada con la adquisicion de instrumentos financieros por parte de per-
sonas naturales, las cuales toman su decision de inversion con base en la edad, la riqueza personal, 10s
planes futuros y las necesidades. Por ejemplo, una persona de edad busca un rendimiento bajo pero
Seguro, mientras que una persona joven podria estar dispuesta a afrontar un mayor riesgo a cambio de
una mejor rentabilidad. La riqueza personal determinara el limite en el que una persona podra diversi-
ficar su portafolio, y, con ello, un limite a la posibilidad de reducir el riesgo no sistematico. Cabe hacer
un paréntesis para explicar 10s alcances de 10s conceptos de riesgo sistematico y no sistematico. Este
ultimo es producto de la variacion de los rendimientos de los valores no vinculados con los movimientos
del mercado en conjunto. Ademas, es posible reducir y eliminar el riesgo no sistematico mediante la
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diversificacion, por medio de la cual se logra eliminar la influencia de los factores particulares que
afectan a cada activo.

El tnico riesgo que queda después de una diversificacion es sistematico en el sentido de que afecta a
todos los valores negociables. Es asi que el riesgo sistematico es el riesgo de los cambios en el mer-
cado causados por cambios en la economia o en la situacion politica que afectan a todas las acciones,
independientemente de la eficiencia obtenida en su diversificacion.

Las siguientes son las caracteristicas de la inversion individual:

a. Compra directa por recomendaciones de terceros.

b. Diversificacion limitada por el monto invertido.

¢. Mayor riesgo.

d. Rentabilidad dependiente del tiempo dedicado al seguimiento.
e. Seguimiento y analisis cada vez mas complicados.

f. Estrategias a la medida de cada inversor.

1.7 Inversion colectiva

La inversion colectiva permite a una persona natural acceder a una mayor diversificacion a traves de
entidades que invierten su dinero, junto al de otras personas. De este modo, el dinero de los inversores
individuales es gestionado de forma colectiva por profesionales que garantizan una mayor rentabilidad
a un menor riesgo.

Las siguientes son las caracteristicas de la inversion colectiva:

a. Confianza en el administrador, quien elige las opciones de inversion.
b. Diversificacion muy alta, incluyendo factores geograficos.

¢. Riesgo menor,

d. Rentabilidad dependiente de la calificacion del administrador.

e. Seguimiento sencillo, supervision por parte de reguladores.

f. Estrategias estandar para todo el mercado.

Los instrumentos en los que se puede invertir colectivamente son los que se desarrollan a continuacion.

1.7.1 Los fondos de inversion

Son patrimonios autonomos formados a través de las aportaciones de personas naturales v juridicas
y destinados a la inversion en instrumentos, operaciones financieras y demas activos. Estos fondos
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son gestionados por una sociedad anonima denominada “sociedad administradora de fondos de
inversion”, la cual puede administrar uno 0 mas fondos de inversion. Estas sociedades pueden
dedicarse también a la administracion de fondos mutuos de inversion en valores, de acuerdo con
la legislacion bajo la cual esté sustentada. Cabe mencionar que 10s riesgos son asumidos por cada
participante del fondo.

Las siguientes son las caracteristicas de los fondos de inversion:
a. Puesto que hablamos de instituciones de inversion colectiva, podemos entender que:

. Son instrumentos financieros que se caracterizan por conformar fondos que rednen recursos de
inversores individuales con la finalidad de invertirlos en una gama diversa de valores y activos
financieros (o también de activos no financieros).

i. La rentabilidad de cada inversor individual estara sujeta al rendimiento colectivo del fondo.

Una de las principales caracteristicas de la inversion colectiva esta en la igualdad de trato a todos
sus participantes en lo referente a derechos y obligaciones. Esto no significa que no pueda haber,
dentro de un mismo fondo, diferentes tipos de estrategias de inversion, diferentes tipos de participacion
con gastos, comisiones y requisitos de entrada distintos.

b. Son administrados y representados por una sociedad gestora de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC o SAFI), la cual ejerce todos sus derechos politicos y econdmicos. Estas socie-
dades son reguladas y supervisadas por un organismo de control (la Comision Nacional Supervisora
de Empresas y Valores, 0 Conasev, para el caso peruano), que es la tnica institucion que autoriza el
ingreso de alguna gestora al mercado. Las gestoras llevan a cabo una gestion profesional e indepen-
diente de las inversiones que realizan con los fondos otorgados por los participantes, salvaguardando
en todo momento los intereses de estos.

¢. Losvaloresy activos financieros que administra la sociedad gestora son custodiados por una entidad
depositaria, la cual ejerce una funcion de vigilancia y garantia entre los participantes del fondo. Estas
deben ser entidades de deposito (bancos, cooperativas de crédito, cajas de ahorro) o sociedades de
valores, y requieren autorizacion del 6rgano de control para ingresar al mercado. Entre sus funciones
esta también canalizar todos 1os cobros y pagos del fondo. La ley puede usualmente asignarles la
funcion de control sobre las funciones de la sociedad gestora.

d. El patrimonio de cada fondo de inversion esta conformado por participaciones que comparten
el mismo valor y caracteristica. Para invertir en un fondo de este tipo, se compran (suscriben)
un numero determinado de las participaciones que componen la totalidad del fondo y, si algun
participante se desea retirar, estas pueden ser vendidas (reembolso) parcial o totalmente. Las
participaciones no poseen un valor nominal, sino un valor de liquidacion asignado diariamente de
acuerdo con la fluctuacion de los precios de los activos que conforman el fondo.
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.7.2 Los fondos mutuos

Los fondos mutuos se generan a partir de los aportes de personas y empresas a un fondo comun, de
modo de obtener una mayor rentabilidad en comparacion con el caso de que cada uno de los partici-
pantes invirtiera de forma individual en instrumentos tradicionales.

Las siguientes son las caracteristicas de los fondos mutuos:

a.

Union de recursos de forma colectiva. De manera proporcional, cada inversor es propietario
del total de activos del fondo. Cada inversor es también responsable tanto de las pérdidas como de
las ganancias que se generen sobre su proporcion del fondo.

Politicas de administracion y de inversion definidas. El fondo esta disefiado en funcion de
determinadas politicas de inversion que inciden sobre las clases y caracteristicas de los instrumentos
que seran adquiridos, su grado de diversificacion y los mercados a los que pertenecen estos instru-
mentos. El objetivo es reunir a inversores con caracteristicas similares respecto de sus preferencias
de riesgo e inversion.

Administracion profesional. Esta referida a la sociedad de valores y bolsa que tiene a su cargo
la gestion del fondo. Este tipo de sociedad brinda al fondo los conocimientos, la infraestructura y la
organizacion que se requieren para administrarlo adecuadamente, 1o cual permite tomar mejores
decisiones en cuanto a la composicion de la cartera. Es de esta manera como se consiguen las eco-
nomias de escala o ahorros, debido a que los costos de gestion y composicion lo harfan inaccesible
para quienes invierten de forma individual (inversores individuales).

. Transparencia. Es una obligacion que tienen las sociedades gestoras y se traduce en lo siguiente:

i. Reglamento del fondo. En este se define el campo de accion de las gestoras y, por ende, 10S
limites en los cuales el administrador del fondo podra tomar las decisiones de inversion.

i. Leyes y regulaciones. Se estipula cada uno de los puntos que debe cumplir la sociedad
gestora, como pueden ser la definicion de las politicas de inversion, los parametros minimos de
diversificacion, etcétera.

iii. Asegurar el derecho que tiene el inversor a verificar el cumplimiento de las leyes y normas esta-

blecidas.

iv. La gestora debe elaborar un boletin informativo de forma periddica donde se muestren la evolucion
periodica del fondo y la composicion de la cartera que 1o genera.

Disponibilidad inmediata de los fondos. Una de las caracteristicas de los fondos mutuos es
la facilidad para el retiro del aporte realizado, dado que cuenta con disponibilidad inmediata de sus
fondos luego del cumplimiento de un periodo minimo exigido.
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1.7.3 Los exchange trade funds (ETFS)

Los ETFs (o fondos que cotizan en bolsa) son fondos de inversion mobiliaria que cotizan permanente-
mente en los mercados electronicos de acciones. Normalmente, las carteras que forman estos fondos
replican un indice bursatil’ conocido y contratado en mercados de productos derivados. No obstante,
pueden también replicar commodities, e incluso estrategias especulativas (short—cortas— y/o leveraged
—apalancadas—) 2.

Las siguientes son las ventajas de los ETFs:

a. Pueden comprarse y venderse durante cualquier momento de la sesion bursatil al precio de mercado,
a diferencia de un fondo mutuo, cuyo precio se determina al cierre del dia.

b. Se negocian como cualquier otra accion y, por lo tanto, pueden utilizarse para realizar ventas en
corto® o comprarse con apalancamiento (cuentas con margen).

c¢. Al ser manejados de forma pasiva#, las comisiones de administracion son muy bajas (0,15 — 0,5%
anual) en comparacion con las del (1,5 —2,5%) de los fondos de inversion.

d. Tienen una estructura fija que replica:
i Una canasta de valores de un mercado determinado.
i. Una canasta de valores de un sector; por ejemplo: energia, salud.
iil. Un grupo de commodities: oro, plata.
e. Usualmente, la estructura replica un determinado indice.
f. Las participaciones de un ETF tienen negociacion bursatil; por lo tanto, son instrumentos regulados.

g. Son un instrumento de gestion pasiva®: la rentabilidad depende del desempefo del indice.

T S&P, IBEX, Nasdaq, etcétera.

2 Inversiones con montos que superan el fondo de los inversores y cuyo adicional es financiacion con deuda. Este monto adicional es llamado
“margen”.

3 “Ventas en corto” es un instrumento por el cual se vende una inversion que no se posee, la cual a su vez se cubre por la compra de la
misma inversion en una fecha posterior, esperando conseguir un precio menor al de venta.

4 Se les llama “manejo pasivo” por cuanto las inversiones son manejadas indirectamente a través de sociedades administradoras de fondos
de inversion.

5 La gestion pasiva es la gestion que se caracteriza por ser reactiva, es decir, por acomodar las decisiones de gestion a las previsiones
generalmente aceptadas por el mercado, mas que a la blsqueda de oportunidades por explotar.
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Algunos de los ETFs mas negociados son presentados en la Tabla 1.1.

b Tabla 1.1
S&P 500 Index SPY Acciones EE.UU.
Nasdag 100 Index QQQQ Acciones EE.UU.
Dow Jones Index DIA Acciones EE.UU.
iShares Russell 3000 Index Fund ~ Barclays Global Investors Acciones EE.UU.
g?gvvs{hsg];rr;g“gynamlc e oL empresaécgéogggitiﬁiggién media
Vanguard Energy ETF Vanguard Acciones EE.UU., sector energia
iShares MSCI Brazil Index Fund Barclays Global Investors Acciones BOVESPA (Brasil)
Street Tracks Gold Shares State Street Corporation QOro (fisico)

Fuente: informacion obtenida de Money Really Matters en http://www.moneyreallymatters.com.

Los simbolos QQQQ y SPY son algunos de los ETFs extranjeros que se negocian actualmente a traves
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). El primer ETF peruano es el Incatrack, de reciente estructuracion.
Para los inversores extranjeros, s una opcion atractiva para exponerse al riesgo de la BVL; asimismo,
para los inversores pequenos es una forma de diversificar su portafolio.

Estos fres instrumentos mencionados (los fondos de inversion, los fondos mutuos y los ETFS) se encuentran
dentro de los denominados “vehiculos de inversion tradicional”, que se caracterizan por ser programas
colectivos de inversion, mediante los cuales un cierto nimero de participantes aportan fondos a una entidad
inversora, que se compromete a gestionarlos siguiendo las lineas definidas en los estatutos o mandato
(portafolio management mandate) de ese programa. A las inversiones tradicionales se les permite usar
productos derivados, pero exclusivamente con propésitos de cobertura del conjunto de la cartera, nunca
para formar estrategias de inversion de caracter especulativo. Sin embargo, no se les permite mantener
posiciones cortas significativas ni hacer uso del apalancamiento a través del crédito. La existencia de
estas regulaciones determing la aparicion de las inversiones alternativas o hedge funds.

1.7.4 Los hedge funds o inversiones alternativas

Se trata de sociedades privadas compuestas por un reducido nimero de participantes, en las que el
gestor tiene la libertad de operar en diversos tipos de mercados, utilizando estrategias de mercados
neutrales con diferentes opciones de apalancamiento. Cabe mencionar que el gestor tiene una significativa
participacion personal en el capital social,
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Las siguientes son las caracteristicas de los hedge funds:

a. Se organizan alrededor de un frader o inversor de éxito, que se independiza para formar una sociedad
con clientes y personas relacionadas.

b. Los hedge funds no son regulados: pertenecen a un ambito privado y no se negocian en bolsa.

c¢. Todos los inversores comparten un perfil de riesgo similar, y se definen estrategias acordes con ese
perfil, que pueden ser de:

i, Diversificacion/concentracion.
ii. Apalancamiento.
iil. Tipos de inversion y estrategias de cobertura.

d. Son un instrumento de gestion activa®: la rentabilidad depende del manejo efectuado por el
operador.

e. El operador es el factor clave: debe mostrar una trayectoria sobresaliente y gozar de la confianza
de los inversores,

f. Paraasegurar la correlacion de intereses, el operador suele participar con su patrimonio personal
en la sociedad de inversiones que promueve,

g. Por la administracion de los activos, el operador recibe una comision fija establecida como un
porcentaje del patrimonio total,

h. Como incentivo, se establece una comision variable o de éxito que se aplica en caso de que se
supere una rentabilidad minima previamente acordada.

Estas son las ventajas de las inversiones alternativas:

a. Incentivos para mayor rentabilidad. La comision de éxito y la participacion conjunta con el operador
en la sociedad son un incentivo para que se obtengan rendimientos absolutos sobresalientes.

b. Flexibilidad. Las estrategias pueden adaptarse a las condiciones del mercado y al perfil de riesgo
de 10s inversores.

c¢. Eficiencia. Tienen un componente variable sujeto a que se obtengan resultados positivos.
En tanto, estas son sus desventajas:
a. Liquidez. Al ser operaciones privadas, no existe un mercado secundario.

b. Informacion limitada. Al no ser reguladas las inversiones alternativas, la informacion no es publica
y por ello el factor clave es la confianza en el operador.

6 La gestion activa es la gestion que se caracteriza por ser proactiva, es decir, por basarse en predicciones que tratan de anticipar los movi-
mientos del mercado, por encima del consenso general, para aprovecharse de €ellos.
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En el Perd, no existe una reglamentacion especifica para la creacion de hedge funds.

Algunos de los principales hedge funds negociados internacionalmente son mostrados en la Tabla 1.2.

. Tabla 1.2
Berkshire Hathaway Inc. Warren Buffet Acciones
Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR)  Henry Kravis George & Roberts Private Equity
The Blackstone Group Peter Peterson Private Equity Real State
Fortress Investment Group LLC Stephen Schwartzman Private Equity Real State

Fuente: NCF Inversiones S.A.

1.8 Estructura del sistema financiero

La Figura 1.2 muestra los principales sectores que conforman el sistema financiero. Asf tenemos:

. Figura 1.2
SISTEMA FINANCIERO
| | | I |
Mercado Sistema Sistema Sistema de proteccion Sistema
de valores de pensiones bancario (seguros y fianzas) no bancario

—

Mercado Mercado
de acciones de bonos

Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia en la Figura 1.2, el sistema financiero de cualquier pals esta formado principalmente
por cinco sectores: el mercado de valores compuesto por los mercados de acciones y de bonos, el
sistema de pensiones, el sistema bancario, el sistema de proteccion (seguros y fianzas) v el sistema no
bancario. La interaccion de estos sectores da origen a otros mercados: mercado de dinero, de capitales,
de divisas, de derivados, que se desarrollaran mas adelante.

1.8.1 Mercado de valores

También conocido con el nombre de “mercado de intermediacion directa”, es el lugar de reunion de los
mercados primario y secundario, donde empresas y Estado acuden a financiar sus actividades y servicios
mediante la emision de acciones y bonos, respectivamente. Para este proceso de financiamiento
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intervienen los denominados “bancos de inversion™, los cuales, dentro del mercado primario, Se encargan
de comprar las acciones y bonos directamente a las empresas vy al Estado, y de colocarlos posteriormente,
a través de la bolsa de valores, en el mercado secundario donde seran negociados al publico.

Como se puede apreciar en la Figura 1.3, el mercado de valores esta conformado a su vez por los
mercados de acciones y bonos.

b Figura 1.3
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
.« Mercado bursétil o de acciones

[ Empresas * r + L Acciones de comp./venta
Mercado '\. Bancos de inversion L‘_ Bolsa de valores
de valores A A | f I—'—kaonos de comp./venta

| Estado @

[ Empresas = —————

. Bolsa de derivados Bonos C/P | | Bonos L/P
CDs . Eurobonos
‘ T-Bills ‘B. soberanos
N Mercado de bonos

Fuente: elaboracion propia.

Mercado bursatil o de acciones

Es el mercado que provee de financiamiento a empresas a través de la emision de acciones, que son
instrumentos de renta variable y pueden ser negociadas de forma indefinida®.

a. Acciones comunes. Representan una parte alicuota del capital de una empresa. Sus poseedores
tienen dos derechos principales:

i, Percibir los beneficios que la empresa gane. La forma mas comun de entregar los beneficios a
los accionistas es a través de dividendos 0 mediante otras acciones (stock dividends), 1as cuales
son creadas a partir de los beneficios retenidos por la empresa.

7 No existen bancos de inversion en el Pert, por lo que esta funcion es realizada por algunos bancos locales. JP Morgan y Bear Stearns son
algunos bancos de inversion existentes.
8 Las acciones se caracterizan por ser instrumentos de inversion de largo plazo.
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ii. Votar en la junta de accionistas. Este es el organo directivo mas importante de la empresa y tiene
la potestad de designar presidentes y directores para el buen manejo de la organizacion.

b. Acciones preferentes. Este tipo de accion se caracteriza por pagar al inversor un dividendo fijo
independientemente de si la empresa obtiene o no beneficios. Los poseedores de este tipo de accion
no tienen derecho a voto en la junta de accionistas.

Las empresas se financian a fravés del mercado de valores para atender tres tipos de necesidades:

i, Cubrir flujos operativos o 1o que se conoce como “capital de trabajo” (compra de materia prima
0 de insumos, anticipos a proveedores, pago de servicios y salario a trabajadores, entre otros).

il Invertir en proyectos de expansion, modernizacion o desarrollo (adquisicion de maquinaria, tec-
nologia, ampliacion de la planta productiva, etcétera).

iii. Realizar reestructuraciones corporativas; es decir, para sustituir pasivos de corto plazo por nuevas
deudas de largo plazo.

Es importante mencionar dentro del contexto de los mercados bursatiles a los American depositary
receipts (ADRs), los cuales son activos financieros emitidos por bancos estadounidenses y que repre-
sentan una determinada cantidad de acciones de una empresa extranjera, que se hallan depositadas
en un banco del pais de origen de la empresa. Entre las empresas peruanas que poseen ADRS en
bancos de Estados Unidos, tenemos por ejemplo al banco de crédito Credicorp, a las mineras Bue-
naventura y Southern Copper, y a Telefonica ADR.

Mercado de bonos

Los bonos son titulos de renta fija que emiten Estados, empresas y consorcios empresariales con €l
objetivo de financiar alguna actividad o servicio.

Para el caso de l0s paises, la emision de bonos va destinada a las siguientes necesidades:

a. Financiar una amplia gama de actividades de gobierno y servicios de infragstructura: construccion
de puentes, presas, autopistas, avenidas, hospitales, escuelas, estadios, etcétera.

b. Controlar variables macroeconémicas.
¢. Reestructurar la deuda publica.
d. Completar faltantes y desequilibrios presupuestales.

Para el caso de empresas y consorcios empresariales, 1os motivos por los cuales emiten bonos son los
mismos que los explicados mas adelante en el apartado de mercado de capitales; lo que cambia es la
modalidad de financiamiento, que es ahora a través de bonos.
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Existen diferentes tipos de bonos y cada uno esta determinado por los intereses que pagan, su forma
de amortizacion y la fecha de pago del capital. Asi, tenemos los siguientes:

a. Clasificacion de los bonos de acuerdo con su estructura:

Bonos bullet (bullet payments). Reciben ese nombre porque pagan 1os cupones durante su
vida, y su principal o valor nominal se paga integramente a la fecha de vencimiento. Esta estructura
es la mas extendida en los mercados financieros.

. Bonos amortizables. Cuando los bonos van pagando su nominal de forma programada, se 10S

denomina “bonos con vencimientos escalonados” 0 “bonos amortizables”.

Muchas veces, el inversor exige que el pago del principal se realice de esta forma para no dejar
el mayor flujo del nominal al final. De este modo se reduce el riesgo de que al vencimiento el
emisor no tenga todo el efectivo disponible para pagar el nominal. Las amortizaciones del no-
minal son iguales, pero los intereses o cupones dependen de la cantidad de nominal que queda
por amortizar. Por esta razon, en cada periodo que transcurre, los cupones van haciéndose mas
pequenos.

Bonos cupon cero. Los bonos cupdn cero son una clase especial de bonos que no pagan
cupones hasta su vencimiento y cuya rentabilidad para el inversor se genera exclusivamente con
la diferencia entre el valor de reembolso y el precio de adquisicion del bono (precio por debajo
del valor nominal del bono).

b. Clasificacion de los bonos de acuerdo con su vencimiento. De acuerdo con la fecha de ven-
cimiento del bono, estos pueden ser clasificados como bonos de corto plazo y bonos de largo plazo.

Bonos de corto plazo. Son aquellos papeles de deuda del Estado cuya fecha de vencimiento
no es mayor a 1 ano; entre estos, tenemos a los certificados de depdsito (CD) para el caso del
Perli y a los Treasury bills (T-Bills) para el caso de Estados Unidos. Cabe subrayar que estos
instrumentos, al ser de corto plazo, se negocian en el mercado de dinero, por lo que se hablara
de ellos en forma mas detallada al hacer referencia al mercado.

. Bonos de largo plazo. Son papeles de deuda mayores a 1 ano emitidos por Estados

y empresas. Entre estos, tenemos a los bonos soberanos, los cuales son emitidos por
Estados en su necesidad de financiamiento; asf también, los bonos emitidos por empresas
0 consorcios, entre los que tenemos a los eurobonos, bonos extranjeros y bonos globales.
Por la condicion de largo plazo de estos instrumentos financieros, el mercado en el que son
negociados es el mercado de capitales; seran descritos mas adelante.
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1.8.2 Sistema bancario

Este es el mercado de intermediacion indirecta, y es el de mayor penetracion en la economia v en la
sociedad. Incluye los bancos comerciales v la banca de desarrollo. La banca capta recursos del pablico
a través de un sinfin de mecanismos y formas de depositos. El publico deposita su dinero en la banca
por multiples necesidades y factores que estan siempre ligados a tres necesidades genéricas: seguridad,
liquidez y conservacion del poder adquisitivo. La banca canaliza los ahorros que recibe hacia actividades
productivas, sin que el publico sepa qué se hizo con su dinero. Asi mismo, registra como suyos 10S recursos
que capta y los presta a nombre propio, y, al mismo tiempo, asume un pasivo. El acreedor es el pablico que
deposita sus recursos y su confianza. La banca es responsable de cuidar los recursos del publico.

El sistema bancario (ver Figura 1.4) se encuentra ligado al mercado de derivados a través de la nego-
clacion de instrumentos derivados tales como las opciones y forwards que se realizan en sus propias
instalaciones®. Cabe mencionar que la negociacion de derivados via sistema bancario forma parte de
los denominados “mercados no organizados”'©, que pertenecen al mercado de derivados.

. Figura 1.4

SISTEMA BANCARIO

Intermediacion financiera indirecta

Instrumentos derivados — MERCADOS I:ng;!GANIZADOS

Tipo de cambio spot

Otros

Opciones

Forwards

Fuente: elaboracion propia.

1.8.3 Sistema no bancario

Este es el sector de las instituciones no bancarias que brindan servicios paralelos 0 complementarios a
los que ofrece el sistema bancario; por tal razon, pueden ser también llamadas “auxiliares del crédito”.

Aqui encontramos a las casas de cambio de divisas, las uniones de crédito, los almacenes generales de
depdsito, las arrendadoras financieras (que brindan los servicios de /easing), las empresas de factoraje
(que realizan los servicios de factoring) v las sociedades de ahorros y préstamos, tal como se aprecia
en la Figura 1.5.

9 Otro mecanismo de negociacion de derivados financieros es a través de las plataformas electronicas que forman parte de los mercados no
organizados u OTC. Forex es un ejemplo de plataforma electronica en que la negociacion es exclusivamente de divisas.

10 El tema de los mercados organizados y no organizados esta explicado en el apartado titulado “Mercado de derivados financieros”.
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A Figura 1.5
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Fuente: elaboracion propia.

1.8.4 Sistema de pensiones

Este es el sistema que administra los fondos destinados para el retiro y comprende tanto los sistemas
privados (AFP) como el publico (ONP). EI caso privado, como en muchos otros paises de la region,
tomo las figuras del sistema de pensiones chileno™ que, con ajustes y adaptaciones, ha sido el molde
que han aplicado la mayoria de los sistemas de pensiones de América Latina.

Se frata de entidades abocadas a administrar recursos provenientes de las aportaciones que realizan 10s
trabajadores durante el transcurso de su vida laboral y que les seran devueltos a través de pensiones
a partir de la jubilacion.

Los recursos que administran estas entidades son invertidos en activos nacionales y extranjeros' de
renta fija, renta variable y derivados, entre otros.

11 En Chile y Argentina, el sistema de pensiones esta formado por las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP) y los
fondos de jubilaciones y pensiones (FJP).

12 Cabe mencionar que cada pais establece limites al monto méaximo que cada entidad administradora de pensiones puede colocar en el
mercado exterior. Para el caso peruano, el limite es 20% de los fondos administrados.
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. Figura 1.6
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1.8.5 Sistema de proteccion (seguros y fianzas)

Las instituciones de seguros y fianzas son aquellas que se encargan de ofrecer distintos tipos de co-
bertura a las entidades y personas que buscan protegerse contra perdidas eventuales por la ocurrencia
de algun evento o siniestro potencial.

1.8.6 Mercados anexos

Las operaciones que realizan los cinco sectores del sistema financiero mostrados dan origen a cuatro
mercados: mercado de dinero, mercado de capitales, mercado de divisas y mercado de derivados
financieros.

Mercado de dinero

Este mercado esta conformado por instrumentos de deuda que tienen vencimiento menor a 1 ano’s,
Algunos de ellos estan solo disponibles para ciertas clases de instituciones financieras, pero muchos
son accesibles para todo tipo de inversores.

Los activos negociados en este mercado son:

a. Letras del Tesoro. Las letras del Tesoro son instrumentos del mercado de dinero emitidos por el
gobierno de cada pais. Estos activos son emitidos a través del mecanismo de subastas. Cuando los
distintos gobiernos tienen necesidad de liquidez, el Tesoro publico opta por vender las letras del Tesoro
en el mercado, con objeto de aliviar el déficit fiscal. Se emiten con vencimientos estandarizados que
pueden ser de 3, 6, 12 y hasta 18 meses, segln el pais emisor.

Para el caso de Estados Unidos, las letras emitidas por su Tesoro son las 7-Bills ya mencionadas, 1as
cuales tienen vencimiento de 3, 6y 12 meses, y poseen un valor nominal de USD 1.000.

13 En ocasiones excepcionales, tienen vencimiento de hasta 18 meses, como es el caso de las letras del Tesoro de Esparia.
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b. Pagarés de empresas o papeles comerciales. Cuando una empresa requiere fondos para
satisfacer sus necesidades de corto plazo, puede pedir un préstamo bancario. Si la compariia tiene
un bajo riesgo crediticio, también puede obtener acceso a fondos emitiendo pagarés de empresa
0 papeles comerciales. Los papeles comerciales son activos de corto plazo sin colateral emitidos
por empresas y destinados para la oferta publica con objeto de captar financiacion en el mercado.
Debido a que el emisor no ofrece garantias, excepto la buena fe v el crédito de la empresa, solo las
grandes empresas con buen rating son las que emiten esta clase de titulo. Al ser instrumentos del
mercado de dinero, su vencimiento no puede exceder de 365 dias.

c. Certificados de deposito. Un CD es un titulo emitido por un banco sobre una cantidad de dinero. Son
activos con un vencimiento a corto plazo similares a los depositos bancarios, pero que se diferencian
de estos en que pueden ser retirados (transferidos) en cualquier momento mediante la venta del
certificado,

Los CD pueden ser no negociables y negociables. En el primer caso, el deposito tiene que esperar
a la fecha de vencimiento para la obtencion de los fondos, ya que si se los retira antes del ven-
cimiento del CD, corresponde una sancion que suele aplicarse sobre 10s intereses devengados.
Los CD negociables pueden transferirse en el mercado secundario.

En el caso peruano, los CD son emitidos principalmente por el banco central con la finalidad de
manejar el nivel de liquidez de la economia.

d. Repo (acuerdos de recompra u operacion de reporte). Es la venta de un activo financiero
con el compromiso por parte del vendedor de recomprarlo a un determinado precio (mayor que el
precio actual de mercado a una fecha futura). La finalidad de estas operaciones es la de conseguir
financiamiento rapido y a muy corto plazo. Al agente que compra el activo se 1o conoce como
‘reportante”, y al que vende se lo denomina “reportado”. El acuerdo de recomprar por un dia es
llamado “overnight repd”, y el acuerdo que cubre un periodo de mayor duracion es denominado
“term repo”.

Los activos utilizados como garantias son, en general, letras del Tesoro. En otros casos, también se usan
activos del mercado de dinero con alta liquidez, como pueden ser los certificados de depdsito.

e. Euroddlares. Un euroddlar es un dolar estadounidense depositado en un banco fuera de Estados
Unidos o en subsidiarias extranjeras de bancos de Estados Unidos. El mercado de eurodolares se
encuentra relativamente libre de regulacion, por 1o que os eurobancos'# pueden operar con tasas
de interés mas competitivas que las que se ofrecen en los paises de origen de cada divisa.

14 Bancos que aceptan monedas distintas de la divisa del pais donde se encuentran establecidos.
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b Figura 1.7
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Fuente: elaboracion propia.

Mercado de capitales

Este mercado esta determinado por instrumentos de largo plazo, debido a que esta formado por las
acciones y 1os bonos con vencimiento mayor a 1 ano.

Los instrumentos que se negocian en este mercado son los bonos soberanos, 1os eurobonos, l0s bonos
extranjeros y los bonos globales.

a. Bonos soberanos. Un bono soberano es un instrumento de deuda emitido por los Estados con la
finalidad de acceder a financiamiento a traves del mercado de valores.

Segun los costos relacionados con su emision y los objetivos vinculados con esta, este tipo de bono
puede ser emitido tanto en mercados locales como internacionales, aunque lo usual es que 10s bonos
soberanos sean emitidos en el mercado internacional.

La importancia de este bono se encuentra en que expresa la capacidad de cumplimiento de la deuda
del emisor, la cual se refleja a traves del diferencial entre la tasa de un bono libre de riesgo™® y el
bono soberano. Este diferencial 0 spread es llamado también “riesgo pais” por cuanto expresa de
forma indirecta la estabilidad economica y la conducta de pago de los compromisos de un pais.

b. Eurobonos. Los eurobonos son bonos que se caracterizan por ser emitidos en eurodivisas, colocados
generalmente en Europa, suscritos usualmente por un consorcio internacional (emitidos en forma
simultanea por parte de grupos de instituciones multilaterales) y vendidos a inversores que residen
en muchas partes del mundo. Los tipos de eurobonos mas comunes son:

i, Eurobonos corporativos u ordinarios.

ii. Eurobonos convertibles.

15 Se suele emplear la tasa cupén del bono a 10 afos de la FED como el activo libre de riesgo.
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iii. Eurobonos con garantia.
iv. Eurobonos con tasa flotante (0 FRNS, siglas de floating rate notes).

¢. Bonos extranjeros. Los bonos extranjeros son emitidos por empresas que buscan financiamiento
en un pais extranjero. Por este motivo deberan someterse a las regulaciones existentes en el pais
donde se realizara la emision. Un bono extranjero es un bono emitido en un determinado pais por
una empresa exiranjera en la moneda de ese pals. La diferencia con un eurobono es que este es
emitido por un sindicato internacional y negociado en el euromercado, por lo que la moneda de
emision es diferente de la moneda del pais donde se emite.

d. Bonos globales. Estos bonos son un hibrido de los dos anteriores, destinados a negociarse tanto en
euromercados'® como en mercados domeésticos. Los bonos globales se presentan con un determinado
nombre, segun el pais donde se coloquen. De esta forma, a los bonos emitidos en Estados Unidos
por empresas extranjeras y en dolares se 10s llama “bonos Yankee”. Los bonos emitidos en yenes
y vendidos en Japon por empresas que no Son japonesas se llaman “bonos samurai”. Los emitidos
en libras esterlinas por empresas extranjeras en el Reino Unido son llamados “bonos bulldog’.

. Figura 1.8
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Fuente: elaboracion propia.

Mercado de divisas

Este es uno de los mercados mas activos del mundo, en el que individuos, empresas, bancos e institu-
ciones gubernamentales compran y venden monedas a cambio de otras.

16 £ mercado financiero internacional es la reunion de una serie de mercados especializados, como el mercado de eurobonos y eurodivisas,
en los cuales la emision de bonos y de préstamos bancarios se realiza en eurodivisas. A pesar de su nombre, el euromercado no solo
opera en Europa, sino ademas en diversas regiones del mundo.
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En este mercado se pueden negociar monedas para entrega inmediata a través de un tipo de cambio
del momento (tipo de cambio spof). También se pueden comprar divisas que podran ser recibidas
y pagadas en una fecha futura determinada, aungue el precio (tipo de cambio futuro o forward), el
plazoy la cantidad se negocian hoy. Estos mercados permiten a los agentes asegurar un determinado
monto de divisas a un determinado tipo de cambio para una fecha establecida, evitando el riesgo
cambiario.

A Figura 1.9
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Fuente: elaboracion propia.

Mercado de derivados financieros

El mercado de derivados es el lugar donde se negocian instrumentos del mismo nombre, los cuales son
contratos que basan sus precios en otros activos que les sirven de referencia; a estos activos que sirven
de base para la fijacion del precio se los denomina “activos subyacentes”. Los derivados pueden ser
utilizados como instrumentos de cobertura de riesgo o de negociacion, 1o que facilita la transferencia de
riesgo entre los agentes econdmicos; mientras algunos buscan protegerse de los movimientos adversos
en 1os precios de un activo, otros asumen riesgos con el fin de obtener una ganancia.

Los activos subyacentes sobre los cuales se construyen los derivados pueden ser muy diversos, desde
productos como el trigo, el petroleo, etc., hasta activos financieros como acciones, instrumentos de
deuda, tasas de interés y monedas.
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El mercado de derivados esta compuesto por los mercados organizados y 10s no organizados, cuya
principal diferencia se encuentra en que el primero negocia l0s derivados a través de una bolsa de valores
0 bolsa de derivados, y el segundo, a través de dos mecanismos que se explicaran lineas abajo.

a. Mercados organizados. También llamados “bolsas de derivados”, son aquellos en los que los
términos de los contratos estan estandarizados por una bolsa de valores en cuanto a montos,
plazos y garantias. En las bolsas de derivados financieros se pueden negociar contratos de futuros
U opciones de activos financieros.

b. Mercados no organizados. También llamados over the counter (OTC), son organizaciones de
negociantes sin controles y sin una ubicacion fisica centralizada. Existen dos mecanismos por 10s
cuales se negocian los derivados en los mercados no organizados. El primero es a través de una
entidad bancaria, en la que se pueden adquirir algunos instrumentos derivados tales como forwards
u opciones. El otro mecanismo es a través de plataformas electronicas, las cuales ofrecen una
gran variedad de instrumentos derivados, tales como forwards, swaps, indices, caps, floors, collars,
commodities, etcétera.

La Tabla 1.3 muestra las diferencias existentes entre los mercados organizados y 10s no organizados.

b Tabla 1.3
1. Términos del contrato Estandarizados. A medida.
2. Lugar del mercado Mercado especifico. Cualquiera.
3. Fijacion de precios Cotizacion abierta. Negociaciones.
4. Fluctuacion de precios En algunos mercados existen limites. Libre.
5. Relacion entre comprador y vendedor ~ Mediacion de la camara de compensacion.  Directa no usual.
6. Depdsito de garantia Exigido al vendedor. No usual.
7. Calidad de cobertura Aproximada. A medida.
8. Riesgo de contrapartida Lo asume la camara. Lo asume el comprador.
9. Seguimiento de posiciones Facil. Exige medios especializados.
10. Regulacion Autorregulado y gubernamental. No regulado.
11. Liquidez Amplia en mercado consolidado. Segun el producto.

Fuente: obtenido de la pagina web http://invertired.com/opciones.pdf.

Las siguientes son las ventajas de los mercados OTC:
a. Proporcionan una mejor cobertura.
b. Permiten coberturas perfectas, a medida.

¢. Permiten combinar varios productos para generar un solo contrato.
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d. No exigen depdsitos en garantia, y el riesgo es asumido por ambas partes.
En tanto, estas son las desventajas de los OTC:

a. Pocas contrapartes: por ejemplo, en el caso peruano, tres bancos concentran 83% del mercado
forward (ver Figura 1.10).

b. Riesgos de mercado, que en muchos casos se cubren con el propio balance.
¢. Apalancamiento limitado.

. Figura 1.10
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

Algunos de los instrumentos que se negocian en el mercado de derivados son 1os siguientes:

a. Contratos de futuro. Son un acuerdo de compraventa aplazada sobre un activo, donde se encuen-
tran estandarizadas las cantidades, la calidad (en el caso de materias primas o bienes no fungibles)
y los vencimientos (en el caso de determinados activos financieros) del activo objeto del contrato;
este Ultimo es negociado dentro de un mercado organizado.

Los contratos sobre futuros financieros estan estandarizados, tanto en lo referente al nominal del

contrato (precio del activo subyacente) como a sus fechas de vencimiento y a las caracteristicas de
los activos subyacentes.

Son dos los motivos por los cuales alguien podria interesarse en adquirir un futuro:

i. Operaciones de cobertura. Este tipo de operacion se realiza cuando una persona posee o va
a adquirir algun bien subyacente en el futuro (petroleo, gas, naranjas, trigo, etc.) y lo vendera en
un futuro. Se frata de una operacion que permite garantizar un precio que se mantendra hasta
una operacion futura.
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i. Operaciones especulativas. Este tipo de operacion se presenta cuando quien contrata el futuro
lo hace con el fin de especular con la evolucion del precio del activo subyacente desde la fecha
de la contratacion hasta el vencimiento de dicho contrato.

En los mercados de futuros se da la existencia de una camara de compensacion, cuyo objeto es
eliminar el riesgo derivado del posible incumplimiento de lo pactado por alguna de las partes.

La camara de compensacion tiene como fin eliminar el riesgo de incumplimiento, interponiéndose
entre las partes contratantes y garantizando un buen cierre de todas y cada una de las operaciones.
Para llevar este principio a la practica, la camara se subroga juridicamente como comprador ante
el vendedor y como vendedor ante el comprador, y se compromete a hacer entrega del activo
al comprador y a realizar el pago al vendedor en la fecha de vencimiento.

b. Contratos de opcidn. Un contrato de opcion es aquel a través del cual una parte (comprador de

la opcion) puede optar por comprar (opcion call) o vender (opcion put) un activo subyacente a
ofra parte (vendedor de la opcion) en un momento determinado del tiempo (opcion europea) o en
cualquier momento desde que se celebra el contrato hasta su vencimiento (opcion americana). Para
poder ejercitar el derecho, el comprador paga una prima al vendedor.

La opcion es un derecho para su comprador, que es quien toma la decision de ejercitarla o no,
mientras que para el vendedor constituye una obligacion de comprar o vender el activo y a cambio
recibe una prima. Pueden negociarse opciones sobre una serie de activos muy diversos, entre 10s
que pueden mencionarse los valores mobiliarios, futuros, indices bursatiles, oro y divisas.

Los mercados de opciones, al igual que los mercados de futuros, surgen por la necesidad de superar
los problemas derivados de la negociacion directa a plazo, por lo que comparten caracteristicas tales
cOMo un sistema de negociacion similar, contratos estandarizados y la mediacion de la camara de
COMPensacion como garante en 1as operaciones.

Actualmente, existen cada vez mas mercados organizados de opciones; entre ellos, podemos
citar los siguientes: CBOE, CME, AMEX, CBOT/Midam, Bovespa, DTB, LIFE, Matif Nymex, MEFF
RV y MEFF RF.

. Contratos warrant. Los warrants (en espanol, “garantia”) son contratos que establecen derechos
de compra y venta sobre un determinado activo subyacente, a un precio determinado llamado
“precio de gjercicio”.

Una de las diferencias con las opciones esta en que 10s warrants pueden ser emitidos a medio
y largo plazo.
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Su rendimiento esta sujeto a la evolucion del precio del activo subyacente y a sus variaciones. Su
liquidacion se realiza a través de diferencias, 1o que implica que, partiendo de que el derecho o posee
el titular del warrant, este recibe la diferencia entre el precio de mercado del activo subyacente o
precio de liquidacion y el precio de ejercicio.

El precio del warrant es fijado por el emisor, quien ademas determina la prima que ha de pagarse
por cada uno de los warrants en el momento de su emision. Los warranis pueden ser renegociados
en los mercados desde su emision hasta su vencimiento. Cabe mencionar que el precio de compra
del warrant se llama “prima”.

Los warrants presentan cuatro elementos importantes que deben ser identificados:

i, Eltipo de warrantde compra (call) o venta (put). El call warrant otorga al titular el derecho de
compra del activo subyacente al precio de gjercicio. Sila diferencia entre el precio de liquidacion
y el de ejercicio es positiva, se produce la liquidacion del warrant. El put warrant otorga al titular
el derecho de venta del activo subyacente al precio de ejercicio. Si la diferencia entre el precio
de liquidacion vy el de ejercicio es positiva, se produce la liquidacion.

i. Elactivo subyacente.
i. La fecha de vencimiento.
iv. El precio de ejercicio.

. Contratos swap. Se trata de una operacion que comprende la compray venta simultanea de una
obligacion o activo subyacente similar (por ejemplo, dinero), de capital equivalente en una fecha
futura, en la que el intercambio de flujos financieros proporciona a ambas partes de la transaccion
condiciones mas favorables que las que podrian obtener en forma separada. Los activos que se
negocian en un contrato swap son: divisas, tasas de interés, materias primas e indices bursatiles.
Se caracterizan por ser contratos de largo plazo.

. Contratos forward. Un contrato a plazo o forward es un acuerdo entre dos partes por medio del
cual se comprometen a realizar una operacion de compra o venta sobre un determinado activo
subyacente, real o financiero, en una fecha o periodo futuro conocido, pactando el precio en el
momento de la firma del contrato. A diferencia de un contrato a futuro, los forwards se negocian en
un mercado organizado, el cual se comporta como mediador de la negociacion.



Los forwards que mas se negocian en los mercados son 10s forwards de divisas, metales e instru-
mentos de renta fija. Por otro lado, el mercado puede resolver los contratos forward de moneda

extranjera de dos formas:

i. Por compensacion (non delivery forward). Es aquel en el que el tipo de cambio spot es
comprado al vencimiento del contrato, y el diferencial entre el tipo de cambio forward'y €l tipo
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de cambio spot es compensado 0 pagado por la parte correspondiente.

i. Por entrega fisica (delivery forward). El comprador y el vendedor intercambian al momento

del vencimiento las divisas segun el tipo de cambio acordado.

. Figura 1.11
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1.9 El mercado de valores y el panorama econémico

El panorama economico es un estudio periodico que incluye la informacion mas reciente sobre la evo-
lucion economica de un mercado y sus perspectivas a medio plazo. Este estudio incorpora el analisis de
variables internas y externas, que para el caso del mercado de capitales son las siguientes: crecimiento
de los precios domésticos, evolucion del tipo de cambio, fluctuacion de los precios de los commodities,
tasa de crecimiento de la produccion nacional y situacion economica de las principales potencias, tal

como se aprecia en la Figura 1.12 de la pag. 28.

| Bolsa de valores

' Bolsa de derivados
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. Figura 1.12
PANORAMA ECONOMICO

Tipo de
cambio
Tasas de
MERCADO DE CAPITALES

FE N
Economia Q/

1.9.1 Variaciones en el producto bruto interno

Fuente: elaboracion propia.

Las fluctuaciones que muestra la produccion nacional, asi como la tendencia que esta va describiendo
en el tiempo, generan expectativas sobre el ritmo de crecimiento de la economia y sobre la situacion
de la demanda interna. El conjunto de tendencias que describe el producto bruto interno determina el
comportamiento de 10s ciclos econémicos y permite reconocer en qué momento del ciclo se encuentra
la economia, 1o que a su vez nos permite tomar mejores decisiones sobre las oportunidades de inversion
en el mercado de capitales.

A Figura 1.13 PBI
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per(.
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1.9.2 La inflacion

La inflacion es uno de los indicadores que permite ubicar en qué momento del ciclo economico se en-
cuentra una economia. Asi tenemos que en momentos de expansion la inflacion tiende a incrementarse,
como resultado de una alta expansion de la demanda interna. En cambio, cuando se esta en la Ultima
etapa de recesion, la inflacion tiende a disminuir.

La Figura 1.74 corresponde a la evolucion de la inflacion juntamente con la demanda interna entre el
ano 2004 y julio de 2008, en el Pert, con un constante incremento de estas dos variables. La evolucion
de la inflacion presentada en la figura muestra que esta ha sobrepasado el limite superior fijado por la
autoridad monetaria'”. Debido a que ese nivel esta vinculado con el crecimiento de la demanda interna,
se esperaria que el banco central intervenga enfriando la economia a traves de la elevacion de su tasa
de referencia. La adecuada aplicacion de esta herramienta permite contraer el consumo y la demanda
interna, y controlar la inflacion. Prever estos acontecimientos y anexarlos a un conjunto de informacion
del mercado hace que se puedan tomar mejores y mas fundamentadas decisiones de inversion.

. Figura 1.14
INFLACION Y DEMANDA INTERNA

(Var. % anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

17 Lainflacion meta fijada por el Banco Central de Reserva del Perti es de 2% con un margen de +/—1%, lo que determina una franja de entre
(1%-3%) por donde debe circular la tasa de inflacion peruana como parte de la politica de metas explicitas de inflacion que se emplea en
el Pert desde el afio 2003 hasta la actualidad.
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1.9.3 El tipo de cambio

Las fluctuaciones del tipo de cambio pueden estar asociadas al comportamiento del mercado de
dinero donde se negocian, entre otros, instrumentos de deuda de corto plazo'®. Es asf que aumentos
en la rentabilidad de alguno de estos instrumentos pueden originar entradas de capital de corto plazo,
generando presiones a la baja sobre el tipo de cambio. Lo contrario puede suceder si tal rentabilidad
disminuye. Ante situaciones de alta volatilidad del tipo de cambio es que se gestiona el riesgo de divisas
a fravés de instrumentos tales como el forward.

. Figura 1.15

TIPO DE CAMBIO DE VENTA BANCARIO Y COMPRAS NETAS DEL BCRP, 2005-2008
(en S/. por USD y USD millones, respectivamente)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

1.9.4 Fluctuaciones en el precio de los commodities

La rentabilidad de muchas de las diferentes bolsas de valores a nivel mundial presenta fuerte depen-
dencia hacia los commodities 19, porque la mayoria de las empresas que conforman sus principales
indices tienen en los commodities su fuente de ingresos mas importante, y as variaciones en el precio
de estos afectan al valor de las acciones y al mercado de valores en general. Para el caso peruano, sus
principales commodities resultan ser el cobre y el zinc (ver Tablas 1.4y 1.5), puesto que la mayoria de las
empresas mineras que cotizan en la BVL se dedican a la extraccion y comercializacion de estos minerales;
asi también, por los montos de negociacion que determinan estos minerales dentro de la BVL.

18 Treasury Bills o T-Bills para Estados Unidos.
19 Materias primas cuyos precios estan fijados en el mercado internacional.
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Si bien existen otros tipos de empresas que cotizan en la bolsa limefia, como las de consumo masivo,
publicas, bancarias, etc., el sector minero es el mas importante por volumen y monto de negociacion,
como se observa en las Tablas 1.4y 1.52°, Algunos de los principales commodiities que se negocian
en los mercados internacionales son el petroleo, el cobre y el oro.

. Tabla 1.4
Cobre $2.703.397.681,61
Oro $1.532.528.809,76
Zinc $874.264.847 22
Molibdeno $385.644.060,00
Plomo $354.572.373,77
Plata $217.646.684,52

Fuente: elaboracion propia, con cifras tomadas de los anuarios de las empresas mineras publicados en la Conasev.

b Tabla 1.5

MINERAL

TONELADAS METRICAS COMERCIALIZADAS

Tres primeros trimestres de 2008

Zinc 437.2564,9T™
Cobre 329.521,9T™
Plomo 152.584,3 TM

Molibdeno 5.310,0 TM

Plata 354,5T™

Oro 48,0

Fuente: elaboracion propia, con cifras tomadas de los anuarios de las empresas mineras publicados en la Conasev.

20 Empresas utilizadas para la muestra: Atacocha, Buenaventura, Cerro Verde, Milpo, Minsur, Shougang, Southern Peru, Volcan, Yanacocha,
El Brocal. Se emplearon precios promedios de los minerales dentro de los tres primeros trimestres de 2008.
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. Figura 1.16
COMMODITIES
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

1.9.5 Otros indicadores del panorama econdémico

Indicadores bancarios

La situacion del sistema financiero resulta ser también un buen indicador de la situacion economica de un
pais y de las expectativas de rentabilidad del mercado de valores. Asi tenemos que en los Ultimos anos
el tamario del sistema financiero en términos de depositos y creditos ha crecido en forma considerable.
Adicionalmente se puede observar en la parte derecha de la Figura 1.18 que se ha ido originando un
gran incremento del uso de tarjetas de crédito en el Pert, lo cual puede ser interpretado a corto plazo
como una expansion y desarrollo del sistema financiero local. Un andlisis de medio plazo podria implicar
preocupacion, si se tratara de un sistema financiero mal regulado, o que podria frenar la continuidad
del buen desemperio del sistema financiero y la posibilidad de que alguna eventualidad negativa afecte
al acceso al crédito de las empresas que cotizan en bolsa.
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. Figura 1.17 . Figura 1.18

INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO MONTO UTILIZADO TOTAL DE TARJETAS DE CREDITO
(en millones de USD y en porcentaje, respectivamente) DE BANCOS Y FINANCIERAS (399']" segmento, 2006'2008)

{en milones de 8/.)

_. 34.000 14,0

12,0 00 _. Consumo
= Microempresa

8.000 i Comercial

29.000

Depésitos 10,0
7.000

24.000
6.000

5.000
19.000 21000

3.000 #
14.000

Depoésitos v colocaciones (en millones de USD;
&
)
Cartera atrasada (como % de colocaciones)

Ene06
Mar06
May06
Juloe
Sep06
Nov06
Ene07
Maro7
May07
Juloz
Sep07
Novo7
Ene08
Maro8
May08

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

Tasas de referencia del BCRP y de la FED

Las tasas de referencia del Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP) v de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) son los instrumentos de politica monetaria de ambas economias, empleados para
estimular el crecimiento de la economia o reducir los indices de inflacion. Cuando los niveles de inflacion
se elevan superando el nivel esperado, la autoridad monetaria responde elevando su tasa de referencia,
lo cual eleva el valor del credito local desincentivando y reduciendo el consumo, y controlando asi la
inflacion=".En el caso contrario, Si la economia se encuentra en recesion, el banco central respectivo
disminuye su tasa de referencia, lo cual estimula el crédito y el consumo. En el afio 2008, 10s ciclos
economicos del Pert y Estados Unidos se comportaron de forma inversa; es asi que, mientras Estados
Unidos se encuentra en una etapa de recesion, el Perl se encuentra en una etapa de expansion dentro
de su ciclo econdmico, lo que origina que el BCRP y la FED apliquen politicas monetarias contrarias:
Estados Unidos debe elevar su tasa de referencia y el Pert debe reducirla, 1o cual genera a su vez la
salida de capitales de Estados Unidos y su entrada al Pert, y empuja al tipo de cambio a la baja.

21 No todos los paises manejan el mismo esquema de control monetario. El Per( y Estados Unidos mantienen una politica monetaria de “metas
explicitas de inflacion”, basada en el control de las expectativas de inflacion y el establecimiento de una meta de inflacion. La inflacion meta
en el Perli es de 2% con una tolerancia de mas menos uno (politica monetaria vigente desde 2003 hasta la actualidad).
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En la Figura 1.19, se puede apreciar lo sucedido con las tasas de referencia del BCRP y de la FED
desde 2004, A mediados de 2007, empez0 a configurarse la crisis del mercado inmobiliario de Estados
Unidos (que termino arrastrando al resto de los mercados de esta economia), y la respuesta desde
entonces han sido continuas disminuciones a la tasa de la FED como un intento de contener esa crisis.
Para el Per, la situacion ha sido la contraria y tras varios anos de crecimiento ha empezado a presentar
aumentos en su nivel de inflacion (ver Figura 1.14), lo cual ha obligado al BCRP a realizar continuas
alzas de su tasa de referencia.

Estos instrumentos de control monetario de cada pais son claves en el desempefio de los instrumentos
que se negocian en los mercados de capitales, por cuanto determinan en gran medida la configuracion
de los ciclos economicos vy, por ende, la decision sobre oportunidades de inversion.

Figura 1.19

TASAS DE REFERENCIA DEL BCRP Y DE LA FED
(2004-2008 en %)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

Riesgo pais

Otro indicador es el reconocimiento que las clasificadoras de riesgo internacional, tales como Standard
& Poor's (S&P), Moody’s o Fitch Ratings, hacen sobre el manejo economico, politico e institucional de
un pais y, en especial, sobre el manejo de la deuda. Estas calificaciones son usadas como instrumentos
de decision por parte de inversores externos al momento de invertir en el mercado de valores nacional,
lo cual determina mejoras en el precio de las acciones de las empresas.
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Por ejemplo, para el caso peruano, tenemos que la mejora en su clasificacion de riesgo (ver Tabla 1.6)
ha estado ligada no solo al desempefio economico, sino a las politicas de manejo de la deuda, las cuales
han estado dirigidas en los Gltimos aros a reducir deuda de corto plazo (la mas riesgosa) y adquirir
deuda de largo plazo, mediante la emision de bonos soberanos; varias de estas emisiones se realizaron
en moneda nacional, reduciendo la exposicion de la deuda a las fluctuaciones del tipo de cambio.

b Tabla 1.6

PAIS FITCH RATINGS MOODY’S
A+ A A2

Chile

México BBB+ BBB+ Baal ?}rvidr(s)iédr?
Peru BBB- BBB- Bai

Brasil BBB— BBB— Bal

Colombia BB+ BB+ Ba1

Venezuela BB- BB- B2

Argentina B+ RD B3

Bolivia B= B- B3

Ecuador B- CCC B3

Fuente: S&P, Fitch Ratings y Moody’s, agosto de 2008.

La Figura 1.20 de la pag. 36 presenta el grafico del sistema financiero, donde se retinen y vinculan
todos los mercados desarrollados en este capitulo.

35



MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS A

. Figura 1.20 GRAFICO DEL SISTEMA FINANCIERO
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2.1 Introduccion

as acciones son instrumentos de renta variable que se negocian en los mercados bursatiles,

cuyo sistema de operaciones se encuentra regulado por una entidad rectora, la cual se
encarga de verificar el cumplimiento de las leyes dispuestas por el Estado, y de ahi su caracteristica de
negociarse solo en mercados regulados. Como sefalamos en el Capitulo 1, para el caso peruano, la
entidad supervisora del mercado bursatil es la Conasev.

El mercado bursatil o de acciones es aquel al que las empresas acuden por financiamiento a través de la
emision de titulos valores, 10s que otorgan a su poseedor una proporcion de la propiedad de la empresa,
la cual sera representativa en funcion del nimero de acciones que posea el inversor.

El proceso de colocacion de acciones inicia en el mercado primario, en el cual las empresas
emiten y venden sus titulos o acciones a los denominados “bancos de inversion”, que se encargan de
introducirlos a la ronda de negociacion a traves de las bolsas de valores en el mercado secundario. La
legislacion peruana establece la intervencion de otro agente de mercado, las sociedades de agentes
de bolsas (SAB), quienes se encargan de recibir las ordenes de compra y venta de los inversores. Este
proceso se grafica a continuacion en la Figura 2.1.
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. Figura 2.1

MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
Mercado bursatil o de acciones

Empresas —+ l—+ k Acciones de comp./venta

L‘ Bancos de inversion L‘ Bolsa de valores

Fuente: elaboracion propia.

Las acciones son titulos que representan una proporcion de la propiedad de la empresa; esta sera
representativa en funcion del nimero de acciones que posea el inversor.

La legislacion peruana, en la Ley General de Sociedades, nos dice: ‘Las acciones representan partes
alicuotas del capital, todas tienen el mismo valor nominal y dan derecho a un voto, con la excepcion
prevista en el articulo 164 y las demas contempladas en la presente ley”".

En el mercado de acciones es importante tener en cuenta los rangos de precios en los que estas se
mueven, con la finalidad de saber los precios “correctos” al momento de vender o comprar, evitando de
esta manera comprar acciones caras o venderlas baratas. De este modo, se puede entender que 1as
acciones pueden tomar diferentes valores, los mismos que haran alusion a distintos conceptos que
podrian de alguna forma ser Utiles como referencia.

2.2 Definiciones del valor de una accion

a. Valor nominal de la accion. Toda accion representa al capital de la empresa; es por ello que
cuando se emiten salen al mercado con un valor nominal, el cual indica la parte de capital de la
empresa que esta representa. El valor nominal sirve como aproximacion para hallar el valor real
de la accion. Este valor nominal es relevante porque de él dependeran su derecho de voto y el
porcentaje de dividendo que le corresponda.

b. Valor contable de la accion. Se calcula a partir del patrimonio neto de la empresa dividido por
el nimero de acciones en circulacion,

T Ley N° 26.887 (Ley General de Sociedades del Pert).
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Valor econdmico de la accion. Es un buen indicador del valor real de la accion. Se obtiene a partir
de la estimacion del valor de la empresa dividido por el nimero de acciones. El valor economico tiene
limitaciones, porque no siempre se tendra informacion de en cuanto se valora la empresa, ademas
de que, al momento de valorar a la empresa, los analistas trabajan con varias hipotesis, lo que hace
que las valoraciones terminen siendo muy subjetivas y diversas.

. Valor de mercado de la accion. Representa el precio al que cotiza la accion en el mercado

y es la mejor referencia del precio al que se debe comprar o vender. En el mercado de valores existen
acciones que, al tener un valor de mercado muy por encima del valor econémico, tienen un precio
sobrevalorado, y si estuviera muy por debajo, subvalorado.

2.3 Clasificacion y caracteristicas de las acciones

Existen distintas clasificaciones de las acciones; la mas importante y conocida es la que incluye a las
acciones comunes y preferentes, aunque también tenemos las de inversion.

2.3.1 Acciones comunes u ordinarias

Las acciones comunes representan una parte alicuota del capital de una empresa, una participacion o
una posicion de propiedad en una sociedad anonima. A 10s accionistas comunes se l0s conoce como
"duenos residuales”, porque son ellos 10s que reciben 1o que queda después de los repartos de utilidades
y activos de la empresa.

Las caracteristicas de las acciones comunes son las siguientes:

a.
b.

Una accion comun se puede vender con un valor o sin un valor a la par.

Por lo general, cada accion da derecho al tenedor a un voto, pero existen también acciones comunes
que no tienen derecho a este, las cuales fueron emitidas simplemente porque los dueios deseaban
consequir capital.

Las acciones comunes tienen derecho residual, es decir, sus poseedores tienen derecho a los activos
de la empresa, pero solamente sobre lo que quede después de satisfacer otros derechos.

. Este tipo de acciones pueden ser readquiridas, con el fin de cambiar la estructura de capital o para

aumentar los rendimientos de los duerios. Estas acciones readquiridas son llamadas “acciones en
tesoreria”.,

La accion comun no tiene vencimiento, lo cual elimina cualquier obligacion futura de cancelacion.

Este tipo de accion es usada como forma de financiamiento a largo plazo, puesto que incrementa la
capacidad de préstamos de la empresa, debido a que, mientras mas acciones comunes venda una
empresa, mayor es la base de capital contable y, en consecuencia, puede obtenerse financiamiento
de deuda de largo plazo a menor costo.
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g. Las acciones comunes confieren a sus poseedores una responsabilidad limitada; esto significa que
se limita la pérdida maxima al importe invertido en ellas.

2.3.2 Acciones preferentes

Este tipo de acciones confieren a sus tenedores ciertos privilegios sobre aquellos que detentan acciones
ordinarias. Son consideradas como un bono sin vencimiento.

Las caracteristicas de las acciones preferentes son las siguientes:

a. Generalmente, tienen un valor a la par y se emiten con un precio cercano a dicho valor; pero cuan-
do estan en circulacion, su precio de mercado cambia de forma inversa con los rendimientos del
mercado.

b. Las acciones preferentes pagan cada ano una cantidad que puede ser un porcentaje del valor a la
par de la accion o una cantidad monetaria fija.

¢. El pago de los dividendos de las acciones preferentes no es obligatorio para la empresa emisora. Si
la empresa no paga totaimente los dividendos preferentes, no se considera como incumplimiento,
puesto que los dividendos de estas acciones son acumulativos. La mayorfa de las emisiones de
acciones preferentes tienen una clausula de dividendo acumulativo en efectivo bajo la cual todos 10s
dividendos atrasados deben pagarse (no necesariamente con intereses) antes de que los accionistas
comunes reciban sus dividendos en efectivo.

d. No establecen una fecha de vencimiento.

e. Son usadas como fuente de recursos porque los dividendos son fijos, por 1o que este tipo de finan-
clamiento proporciona apalancamiento; sin embargo, al no ser obligatorio el pago de dividendos, no
aumenta el riesgo de incumplimiento de la empresa. Ademas, les permiten a los accionistas comunes
mantener el control sobre las decisiones de la empresa, ya que generalmente las acciones preferentes
no tienen derecho de votacion.

2.3.3 Acciones de inversion

Las acciones de inversion se crearon en el Perti en 1977, durante el gobierno militar, bajo el nombre
de "acciones laborales”. EI objetivo de esta disposicion fue parte del intento del régimen de conceder
participacion a los trabajadores en la propiedad del patrimonio de las empresas. En 19971 se modifico
la denominacion a la de “acciones de trabajo”, manteniendo los mismos derechos otorgados desde
entonces. En 1998 se sustituyeron las acciones de trabajo por las de “inversion”, reemplazando del
mismo modo la cuenta de participacion patrimonial del trabajo por la de “inversion”. En el afo 2006 se
emitio la ley que promueve €l canje o redencion de las acciones de inversion y su respectivo reglamento,
con lo cual finalizaban los diversos intentos del Legislativo de convertir a las acciones de inversion en
acciones comunes con derecho al voto.
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Estas acciones conforman la cuenta de participacion patrimonial del trabajo y no confieren la calidad de
S0ci0s que ostentan los titulares de las acciones de capital cuyos titulos constituyen partes alicuotas del
capital social. Estas acciones, al igual que las acciones comunes, no cuentan con derecho al voto.

Los tenedores de las acciones de inversion también tienen derecho a:
a. Participar en la distribucion de dividendos.

b. Mantener la proporcion en la cuenta de acciones de inversion en caso de aumento de capital social
debido a nuevos aportes.

¢. Recibir parte del saldo del patrimonio al momento de la liquidacion de la empresa.
d. Redimir sus acciones en cualquiera de 1os casos previstos por la ley.

Segun la legislacion peruana vigente, existen cuatro metodologias de valoracion de acciones de
inversion:
a. Método del valor contable de la sociedad, una metodologia que parte de que el valor de la empresa

esta bien reflejado en sus estados financieros. La limitacion es que no considera el valor del dinero
en el tiempo, el riesgo ni el potencial del negocio.

b. Método del valor de la sociedad como negocio en marcha, que supone que el valor de la empresa
es igual al valor de los flujos descontados que la empresa generara. Este supera las limitaciones del
anterior y ademas toma en cuenta las caracteristicas de la industria.

¢. Precio promedio ponderado de los valores durante el semestre inmediatamente anterior a la fecha
en que se adopt6 la decision de formular la oferta, que es un método que asume que el valor del
patrimonio se ve perfectamente reflejado en la cotizacion de sus acciones.

d. Elcuarto método consistiria en el empleo de la contraprestacion ofrecida en la Ultima oferta publica de
adquisiciones (OPA), en el caso de que esta haya sido realizada dentro de los 6 meses anteriores.

2.4 Valoracion de acciones

La importancia de contar con una teorfa de valoracion de acciones radica en el hecho de contar con
una buena referencia que los directivos de la empresa consideraran para determinar a qué precio deben
venderse las acciones de la compariia y qué decisiones deben tenerse en cuenta para incrementar el
valor de estas; por lo tanto, es fundamental conocer quée determina el precio de la accion. Por otro lado,
este valor sera de gran apoyo para las decisiones de 10s inversores.

Al momento de valuar una accion, el problema radica en que existe una amplia gama de modelos para
valuar estos activos, los cuales asumen diferentes supuestos, pero en este capitulo solo estudiaremos
el método de descuento de flujos.
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2.4.1 Modelo de dividendos descontados con crecimiento cero

Este modelo aplica la valuacion financiera con el fin de encontrar el precio de una accion a partir de los
dividendos futuros que esta genere. Esta metodologia parte de traer a valor presente los dividendos futuros
a la tasa de interés exigida por el inversor. Se asume que los dividendos futuros permaneceran cons-
tantes a lo largo de los anos, lo que supone también que la tasa de crecimiento de dividendos es 0.

La expresion anterior indica que, al tener tasa de crecimiento cero, los dividendos pagados en el afio
0 seran iguales a los del afo 1, y los del afio 1 seran iguales a los del ario 2; podemos expresarlo de
esta manera;

Div,= Div

-1

cong=0

Para obtener el valor de una accion, podemos usar la siguiente ecuacion:
Div Div Div Div

A+n T+ Tt e T (2.1)

Valor de una accion (A =

Donde:
P: valor de la accion.
Div: dividendos.

I tasa de interés exigida o rentabilidad del accionista.

La Ecuacion (2.1) se obtiene a partir de factorizar: (TDLV p
o Div
(0= 1 1 1
+ _[ + T + Y +...+W]
Div P
P = (1+o[” D/\/]
Div 4
ST (Y
Div="P(1 +r=1)
Div=Pr
p - v
r
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Ejemplo 2.1

Una accion preferente de Samsung paga un dividendo anual de USD 32, vy la tasa exigida por los
accionistas de la empresa es de 12%. ;Cual es el precio de la accion?

Solucion

Para hallar el valor de la accion preferente de esta empresa, usamos la Ecuacion (2.1), puesto que al
ser este tipo de accion se asume que los dividendos son constantes en el tiempo.

Valor de la accion preferente = % = % = USD 266,66

La aplicacion de este modelo resulta ser mas apropiada al momento de valorar acciones preferentes,
puesto que estas pagan dividendos monetarios fijos, los cuales no cambiaran aunque varien las utilida-
des por accion vy, ademas, se pagaran regularmente en el futuro, porque este tipo de accion no tiene
vencimiento.

2.4.2 Modelo de dividendos con crecimiento constante: modelo de Gordon

Sabemos que los dividendos no creceran constantemente; sin embargo, son una aproximacion razonable
para realizar una estimacion. Si se espera que los dividendos pagados hoy crezcan constantemente a
una tasa dada g mariana, esto se puede expresar de la siguiente manera:

Div, = Div,(1 + g)

O se puede afirmar también que:
Div, = Div,* (1 + g)

En general,

Div.=Div, . (1 + g)
Div,= Div,(1 + g)'
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Por lo tanto, si se espera que los dividendos crezcan a una tasa constante (g < 1), el valor de las
acciones serfa;
Div. Div. Div,

1 2 3

I R (Y A (I <

Valor de una accion (P) =

o

P_Z D/v,
= 1+
Z 1 + g
1+

=1

Al ser Div, una cantidad monetaria fija, sale del signo de sumatoria:
p= D/VOZ T+g
= (1T+n

Trabajando la parte de la derecha de la sumatoria, tenemos:
. 1+9!
P:2;<1 9
= (1+7)
Resolviendo esta ecuacion:

M+g"  (+g2  (1+g°
G T+ A

Factorizando:

(1+9' < (1+9 (1+9° )
(R S Y
(T+9'
- =11 g
(1+m[1+g (1+[)z]
(1+9'
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(1+9'

(r=9'
(1+9'
(r—9'

Se debe tener en cuenta que, dado que los dividendos creceran a tasas constantes, se asume que:

P=Diy,

Div, = Div, (1 + g)'

Reemplazando en la ecuacion anterior, el precio de las acciones con dividendos con crecimiento
constante es:
Div
P= ! (2.2)
(r=9

Donde:

P. valor de la accion.
Div: dividendos,
I tasa de interés exigida o rentabilidad del accionista.

. tasa de crecimiento esperada del dividendo.

Ejemplo 2.2

Suponga que una empresa paga el primer ano un dividendo (Div,) de 6 u.m. (unidades monetarias), la
tasa de interés exigida (1) es 12% y se espera que en el futuro los dividendos crezcan a una tasa (g)
de 8%. Estime ahora el valor de las acciones de esta empresa.

Solucion

Usando la Ecuacion (2.2), podemos hallar el precio de la accion:

po On 0 ~ 150 um.
—g  012-008

¢Qué sucede cuando la tasa de crecimiento (g) cae de 8 a 6%

p. O 0 ~ 100 u.m.
r-=9 0,12 -0,06
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Como podemos ver, los cambios en las tasas de crecimiento esperadas pueden tener un impacto
importante sobre el precio de las acciones. Ahora, ¢,qué sucede con el precio de la accion cuando la
tasa de rendimiento requerida sube de 1 a 14%, con un incremento en el nivel general de las tasas
de interés?

Div. 6

P L — 100 u.m.
-9  0,4-008

Los cambios en las tasas de rendimiento requeridas de las acciones pueden tener un impacto importante
sobre el precio de estas ultimas.

2.4.3 Modelo de crecimiento maltiple

Para muchas empresas no es conveniente asumir que sus dividendos aumentaran a tasas constantes,
puesto que pasan por ciclos de vida, esto es, que al principio crecen muy rapido y luego se estabilizan,
para finalmente crecer a un ritmo menor.

El enfoque en este modelo es que durante cierto nimero de anos, indicado por 7, el crecimiento de
los dividendos no tendra un patron de crecimiento constante, pero luego de este periodo el inversor
supondra un patron especifico de crecimiento:

D, =01+ 9
D.,=D. . (1+g=D(+g¢

T+2

Dm = DT+2 (1+9= DT“ + g

En este modelo, trabajaremos en dos partes: la primera consistira en determinar el valor presente de los
dividendos que se pagaran hasta el tiempo T

b

A

r
t=1

Para la segunda parte, usaremos el modelo de crecimiento constante, por medio del cual hallaremos el
valor presente de los dividendos que se pagaran después del aro 7, es decir, los dividendos creceran
a una tasa constante g; se debe tener en cuenta que se asume que el inversor esta en el afo 7y no
en el ano 0.

PT: D/Vm

(r=29
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Para hallar el valor presente de la suma de P, debemos descontarlo de los periodos 7 a la tasa r; al
hacer esto, obtenemos el valor presente en el afo O para los dividendos después del aio 7, lo cual se
expresara como £,
1
Pr.=F (1T+n7
D

O YO

Finalmente, podremos determinar el valor de la accion, al sumar las ecuaciones antes obtenidas:

P=P +FP.

L o D
P:Z T T 2.3

t=1

Recomendaciones de las tasas de crecimiento en la valoracion

No se debe utilizar el método de crecimiento constante para empresas que pueden tener una alta tasa
de crecimiento, dado que por lo general estas tasas no pueden mantenerse en el tiempo; considere por
gjemplo una empresa que ha crecido los Ultimos 2 afios a 16%: salvo bajo condiciones inflacionarias
extremas, el crecimiento no podra permanecer a largo plazo; las tasas suelen crecer hasta un determi-
nado periodo. Lo mas conveniente para estimar los flujos serfa considerar modelos de dos, tres y hasta
cuatro etapas, en los cuales para cada etapa se varie la tasa de crecimiento estimada. Por ejemplo, para
calcular el precio de la accion hoy considerando dos etapas, una en la cual hay un crecimiento elevado
y otra en la cual tienen un crecimiento constante. Asf:

P = VA (dividendos en periodos de crecimiento muy elevado) + VA (dividendos en periodos de crecimiento constante)  (2.4)

Ejemplo 2.3

Calcule el precio de la accion para la empresa Truma S.A. considerando que la rentabilidad exigida por
el accionista es de 12,10% y que la tasa de crecimiento de los dividendos a partir del siguiente ano
permanece constante y sera de 4%.

Dy, 3,20
Div, 3,50
Div, 4,10
Diy 4,30

4
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Solucién
w0 | | 1 | 2 | 5 | 4 |PRECOALANA
Dividendos (u.m.) 3,20 3,50 4,10 4,30
r (%) 0,12
g (%) 0,04
2,85 2,79 2,91 2,72 55,21
34,96
Flujos actualizados 2,85 2,79 2,91 37,68
Precio 46,24

De acuerdo con la siguiente formula, calculamos el precio al final:

b Div, . Div,(1 + g)
r=g r=g
4,3(1+ 0,04

Entonces: P, = =055,21

0,12-0,04

El precio se actualiza y, por lo tanto, aplicamos:

3,2 3,0 410 (4,3 +55,21)

P=f+0ig * x0ir T ix0i2F T (1 +012F

= 46,24

Ejemplo 2.4

Ahora, suponga que la empresa Tartus S.A. espera que los dividendos del afo 3 al 7 crezcan 6% y a
partir del siguiente ano sean constantes al 4%; la rentabilidad exigida sera igual. Calcule el precio de
la accion.

Div,

1

Div.

2

3,20
3,50
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Solucién

Aplicando las formulas del gjercicio anterior, tendriamos:

___

Valor pnmera etapa 5,64 2,85 2,79
3,71 3,93 4,17 4,42

Valor segunda etapa 9,71 2,63 2,49 2,35 2,23

w0 | | 7 [ eeoo | | |

4,68 60,14

Valor tercera etapa 29,14

Precio 44,48

Ejemplo 2.5

La empresa SYM S.A. ha pagado recientemente un dividendo de 2 u.m. por accion. Usted como inversor
requiere un rendimiento de 16% sobre inversiones de este tipo. Si se espera que el dividendo crezca
a una tasa constante de 8% por afo, ¢,cual sera el valor actual de las acciones? Estime el precio para
el quinto afo.

Solucion
r (%) 0,16
g(%) 0,08
Div. 2,00

1

Aplicando la férmula del modelo de Gordon, obtenemos:

Precio actual 27
Estimamos Div, 2,94
Estimamos el £, 39,67
p_ 2x(1+008) p_ 204x(1+008) o
- 016-0,08 5 016-008 77
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Podemos resumir;

VALORACION DE ACCIONES POR EL MODELO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS

Modelo de dividendos Modelo de dividendos con
descontados con crecimiento constante: Modelo de crecimiento multiple
crecimiento cero L modelo de Gordon

Di Di L op D
p=_ 2" p=_ 2 |p= > . %
r (r-9 T+n" =90+
\ \ L=

Donde:

P: valor de la accion.

Div: dividendos.

r. tasa de interés exigida o rentabilidad del accionista.

. tasa de crecimiento esperado del dividendo.

2.5 Caso practico de valoracion de acciones de inversion: valoracion
de la accion de inversion Gloria

2.5.1 Conceptos basicos para la aplicacion de la metodologia a usar

a. Flujo operativo. Refleja la generacion de caja de las operaciones directas del giro de la empresa
(ingresos, costos, gastos administrativos y de ventas, inversion en capital de trabajo, pago de
impuestos, etc.). La depreciacion no es considerada puesto que no representa un desembolso
de caja efectivo.

b. Flujo de inversion. Refleja todas aquellas operaciones relacionadas con la inversion en activos
fijos e intangibles.

c¢. Flujo de financiamiento. Refleja todos aquellos puntos referentes a operaciones con acreedores
financieros.

d. Flujo de caja total de la empresa. Se obtiene a través de la reunion del flujo de inversion, el
flujo operativo y el flujo de financiamiento.

2.5.2 Supuestos empleados para la valoracion

a. La valoracion se ha realizado en miles de nuevos soles (S/.).

b. Se asume que la tasa de inflacion estadounidense es igual a la tasa de devaluacion de la moneda
peruana.
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¢. Se han empleado los estados financieros de la empresa Gloria obtenidos de la Conasev desde el
ano 2003 hasta el 31 de de diciembre de 2008.

d. El horizonte de proyeccion va de enero de 2009 a diciembre de 2015.
e. Enlos periodos posteriores al afio 2015 se considera una tasa de perpetuidad de 2%.

f. Segln el supuesto sobre las ventas, para las ventas proyectadas a partir de 2009 se ha asumido una
tasa de crecimiento constante igual al promedio de crecimiento de los Ultimos 2 afos a esa fecha.

g. La metodologia de la valoracion de una empresa en marcha (flujos de caja descontados) estima el
valor de la empresa como el valor futuro que esta generara a favor de sus accionistas. Para ello se
requiere inicialmente calcular apropiadamente 1os flujos de caja futuros vy la tasa de descuento.

2.5.3 Informacion de las notas de los estados financieros

a. La compafia reconoce un pasivo y un gasto por participacion de los trabajadores en las utilidades
equivalente a 10% de la renta neta determinada de acuerdo con la legislacion (este punto muestra
la principal caracteristica de las acciones de inversion dentro de la valoracion de este tipo de
acciones).

b. El capital de la compania al 31 de marzo de 2009 y al 31 de diciembre de 2008 esta representado
por 255.843.068 acciones comunes cuyo valor nominal es de S/.1 cada una.

c. Al 31 de diciembre de 2008, este rubro esta representado por 26.164.145 acciones de inversion
cuyo valor nominal es de S/.1 cada una.

2.5.4 Sobre la metodologia del flujo del accionista

La metodologia flow fo equity determina que el valor del patrimonio de una empresa (0 de sus acciones)
es igual al valor presente del flujo de dividendos que esta genera para los accionistas. Este refleja la
capacidad de generacion de caja de la empresa (el cual retne a su flujo de caja operativo, su flujo de
caja de inversion y sus flujos de caja de financiamiento).

La tasa a la que se descuentan estos flujos es la denominada “costos de oportunidad del capital”, o TD/’X
(esta tasa es usualmente representada por Ke, pero por algunas modificaciones en su estructura, que
se veran mas adelante, la representaremos como TD/,)’ la cual incluye el valor del dinero en el tiempo
y 10s costos asociados al riesgo de la empresa, la industria y el pais.

De esta forma, los flujos descontados permitiran obtener el valor del patrimonio de la empresa. Esta
metodologia es muy adecuada para los casos en que los niveles de apalancamiento son relativamente
bajos y estables en el tiempo.
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2.5.5 Valoracion

Para este fin se deben determinar los flujos de caja operativo, de inversion y de financiamiento. Para
ello se ha obtenido en la Conasev informacion diversa de los estados financieros de la empresa Gloria,
que puede ser apreciada en las Tablas 2.1 y 2.2; en esta Ultima se hallan reunidos los flujos requeridos
para hallar el flujo total de la empresa.

A Tabla 2.1

I I N T T T T
Ventas netas 103044000 115428300 130897400 151144900  1.810.41800  2.047.739,00
Costo de ventas (77207000  (879.383,00) (1.020677,00) (81.157.02200) (1.370.182,00) (81573.771,00)
Utlidad bruta | 26228800 27490000 27920700 36442700  440.236,00 473.968,00
Gasto de ventas (96.34400) (100478000 (114487000  (128.66300) (15533300  (166.517,00)
Gasto de administracion (47.332,00) (43883000  (45.24200)  (45.32600)  (71.189,00) (82.212,00)
Utlided operativa | 1855700 13053900 11956800 18043800 2137140 225.230,00
Otros ingresos y egresos

Gastos financieros, neto (30687000 (2561400  (28981,00)  (3257300)  (3527800)  (333.407,00)
Ingreso excep. neto - - - - - -
Uticad antes de partcp e R | 87.87000 104.425,00 9058700  147.86500  178.436,00 191.832,00
Partcipacion de trabajadores ©787.00) (1049250  (9.005870)  (1478650)  (17.84360) (19.183,20)
Impuesto a la renta (25272000 (35833000  (24.07900)  (4275200)  (56.725,0) (64.438,00)
Utidadneta 5381100 5859950 5744930 0650 10486740 10821080
Depreciacidn 36650000 40214200 50093800  507.31400 52945100 546.638,00

Fuente: elaboracion propia, con informacién publicada en la Conasev.
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. Tabla 2.2
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Flujo de actividades de operacion
Ventas netas 1.039.440,00 1.554.283,00 1.308.974,00  1.511.449,00 1.810.418,00  2.047.739,00
Costo de ventas (777.207,00)  (879.383,00) (1.029.677,00) (1.157.022,00) (1.370.182,00) (1.573.771,00)
Gasto de administracion (47.332,00) (43.883,00) (45.242,00) (45.326,00) (71.189,00) (82.212,00)
Gasto de ventas (96.344,00)  (100.478,00) (114.487,00) (128.663,00) (155.333,00) (166.517,00)
Impuestos y particip. trabaj. (34.059,00) (46.325,50) (33.137.70) (57.538,50) (73.568,60) (83.621,20)
Depreciacion 366.500 402.142 500.938 507.314 529.451 546.638
Variacion del cap. trabajo (56.529,00) (123.253,00) (89.545,00) (14.870,00) (163.260,00)

Flujo de actividades de inversion
Inversion 564.220 560.959 560.960 560.960 589.595 88.628

Flujo de actividades de financiamiento
Gastos financieros (30.687,00) (25.614,00) (28.981,00) (32.573,00) (35.278,00) (33.407,00)

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

En las Tablas 2.3 y 2.4 se muestran las proyecciones de los items contenidos en las Tablas 2.1y 2.2.
Estas han asumido una tasa de crecimiento constante igual al promedio de los Ultimos 2 anos.

b Tabla 2.3

I I TN TN T T T T

Ventas netas 238447863 277659326 323318004  3.464.86053  4.383982,00 510490417  5944.37811
Costo de ventas (1835.65084) (2.137.52419) (2.480.028,51) (2.808.33581) (3374.95149) (3.929.94404) (4.576.202,13)
Utiidad bruta [ 54050163 | 630986421 74508642  867.61186 101028595 117642202  1360.877,27
Gasto de ventas (189.760.92)  (220.97656)  (257.314,96)  (299.629.02)  (348.90139)  (406.27635)  (473.086,30)
Gasto de administracion (11203198 (13045503  (151907,66)  (176.888,05)  (20597634)  (230.84803)  (279.289,75)
Utiidad operafiva [ 25208131 20353472 34180492 30801280 46346397 53067811 62842527
Otros ingresos y egresos
Gastos financieros, neto (33.908,24)  (39.48427) (4597725  (53537,95)  (93.341,99) (7259379  (84.53145)
Ingreso excep. neto
Utiided antes de particip. ¢ IR | 21886342 25485433 20676375 34556495 40239124 46856231 54561485
Participacion de rabajadores (21.886,34) (2548543 (2067638  (3455650)  (40.239,12)  (46.85623)  (54.56149)
Impuesto ala renta (79.052,45)  (02.28500)  (107.460.88  (125.132,24)  (145709,56)  (169.670,71)  (197.572,14)

Utidagneta 11772463 13708381 15062650 18587622 21644256 25203637 29348122
Depreciacion 567.436,93 66074887 76940545 89593002  1.043260,88 121481950  1.414.59001

Fuente: elaboracién propia, con informacién publicada en la Conasev.

v
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. Tabla 2.4

PROYECCIONES

FLUJO DE CAJA

I
[ s [ w0 [ wn | aw | wn [ ww | an

Flujo de actividades de operacion

Ventas netas 238447863 277659326  3.233.189,04  3.764.869,53  4.383.982,00  5104.904,17  5.944.378,11

Costo de ventas (1.835.669,84) (2.137.624,19) (2.489.02861) (2.898.335,81) (3.374.951,49) (3.929.94404) (4576.202,13)
Gasto de administracion (112.031,98)  (130455,03)  (151.907,66)  (176.888,05)  (205.97634)  (239.848,03)  (279.289,75)
Gasto de ventas (18976992)  (220.976,56)  (257.31496)  (209.629,02)  (348.90139) (40627635  (473.086,30)
Impuestos y particip. traba. (100.982,65)  (117.588,70)  (136.92553)  (159.442.19)  (185.661,60)  (216.192,64)  (251.744,36)
Depreciacion 567.436,93 66074887 76940545 89593002  1.043260,88 121481950  1.414.590,01

Variacion del cap. trabajo 909.783,85  1.050.39290  1.233604,34 143646392  1672.682,65  1.947.74629  2.268.042,65

Flujo de actividades de inversion

Inversion 53.237,36 61.991,95 72.186,20 84.056,83 97.879,52 113.975,28 132.717,89

Flujo de actividades de financiamiento
Gastos financieros (33.908,24) (39.484,27) (45.977,25) (53.637,96) (62.341,99) (72.593,79) (84.531,45)

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

Una vez encontrados los flujos totales del periodo y determinadas sus proyecciones, el siguiente paso
sera hallar el costo de oportunidad del capital 7D, , el cual nos permitira determinar el valor presente
de los flujos y el valor terminal. Finalmente, la suma de estos dos Ultimos nos permite obtener el valor
de los flujos y, con el nimero total de acciones comunes y de inversion, determinar el precio de la
accion de inversion de Gloria. Estos pasos estan descritos en la Figura 2.2.

A Figura 2.2
= FIC VALOR

e ‘Z ( ESN ) PRESENTE DE
1D, st g n=1 i LOS FLUJOS
oportunidad del capital,
con el que se descontara VALOR DE LOS
la suma de los flujos de l FLUJOS I
caja totales proyectados " Sl
FCTy el ditimo flujo total PRECIO

de caja (proyectado). 1 VAIGH — ACCION
VPF = Ft % (+9 TERMINAL INVERSION
™7 g
SUMA DE ACCIONES |

X
10, = (Rlyg = Fg) + B [E (A5 = Rlyga) * %)] e

Fuente: elaboracion propia.
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Hallando el costo de oportunidad del capital 7D,

Esta tasa esta representada por el modelo CAPM, adaptado a la metodologia empleada por Goldman
Sachs and Co., J. Mariscal y E. Duntra. Es la siguiente:

D, = (Rfys= R) + B x| EAm 5, Aif) = ( o )] 25

USA
UUSA

Donde:

1D, costo de oportunidad del capital o tasa de descuento del proyecto /en el pais x.

Rf ., tasa libre de riesgo de Estados Unidos.

R.. spread de los bonos en dolares locales (EMBI).

B: beta de la industria.

Am,,: rendimiento de mercado.

g.: desviacion estandar de los rendimientos de la bolsa de valores local?.

g, desviacion estandar de los rendimientos de la bolsa de valores de Estados Unidos®.

Hallando la tasa libre de riesgo del Pert

Rf ..+ R

USA s

La tasa libre de riesgo esta usualmente representada por los bonos del Tesoro de 10 afios del pais al
que se le busca evaluar esta tasa. Para el caso peruano, no se dispone de una serie con el tamario
de muestra requerido para este fin, por lo que se emplea la tasa de rendimiento de los bonos a 10
anos de Estados Unidos (7-Bonds); exactamente, 1os rendimientos diarios de los Ultimos 3 anos. Para
ajustarlo ala economia peruana, al rendimiento promedio de los 7-Bonds se le suma el promedio diario del
riesgo pais peruano de los Ultimos 3 afos, el cual esta representado por el emerging markets bond index
(EMBI). De esta forma se logra obtener una tasa que representa la tasa libre de riesgo para el Perd,

A\ Tabla 2.5
TASA LIBRE DE RIESGO DEL PERU
1. Tasa libre de riesgo de Estados Unidos (7-Bonds)* 4,20
2. Riesgo del Perti (EMBI)** 2,20

Tasa libre de riesgo del Per(i (marzo de 2009)

(*) Media de los bonos de los Gltimos 36 meses.
() Media del spread de los Ultimos 36 meses.

Fuente: elaboracidn propia, con informacién publicada en la Conasev.

2 Nos referimos a la bolsa de valores de un mercado no desarrollado.
3 Cuando decimos que es la bolsa de valores de Estados Unidos, estamos haciendo referencia a bolsas de mercados desarrollados.
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Hallando la prima de riesgo del Perti

EBm. — Rl ) » (UUX )

USA USA
USA

Al'igual que para el caso de la tasa libre de riesgo, en razon de las caracteristicas propias del mercado
peruano, se recurrira a informacion del mercado de Estados Unidos para aproximarnos a la prima de
riesgo del Peru. Para ello, se halla la prima de riesgo de Estados Unidos a través de la diferencia
entre los rendimientos del indice S&P (representa el riesgo de mercado) y el rendimiento de los bonos
a 10 afos T-Bonds (representan la tasa libre de riesgo). Para ajustarlos a la economia peruana, se
multiplica el diferencial anterior por el cociente que se obtiene de dividir la desviacion estandar de los
rendimientos del mercado peruano (representado por los rendimientos de la BVL) y la desviacion es-
tandar de los rendimientos del mercado de Estados Unidos (representados por el S&P). Esto se aprecia
mejor en la Tabla 2.6.

. Tabla 2.6
PRIMA DE RIESGO DEL PERU
Retorno promedio anual del S&P 0,0732
Retorno promedio anual de los T-Bonds 0,0664
Prima por riesgo de mercado de Estados Unidos™ 0,0068
Desviacion estandar de los rendimientos de la BVL*™ 0,0116
Desviacion estandar de los rendimientos del S&P** 0,0129

Prima de riesgo del Peru 0,0062

() Diferencia entre el retorno promedio del S&P'y el retorno de los 7-Bonds.
() Rendimientos diarios (enero de 1995 a marzo de 2009).

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

Hallando el indice beta apalancado

b + Part .., + Tasa impositiva + Ratio

apalancado — "sin apalancar trabaja

(2.6)

Deuda finan.
Patrimonio

El beta sin apalancamiento empleado aqui es obtenido de Aswath Damodaran. La participacion de los
trabajadores (10% de la renta neta) fue obtenida de los anuarios de la empresa Gloria, publicados en
la Conasev. En la Tabla 2.7, se aprecian los valores y resultados hallados.
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. Tabla 2.7
BETA APALANCADO
Beta sin apalancamiento 0,65
Participacion de los trabajadores 0,1
Tasa impositiva* 0,3
Ratio deuda financiera/patrimonio™* 0,42

Beta apalancado

(*) Impuesto a la renta.
() Se considera stock de deuda financiera de largo plazo, promedio 2008-2017.

Fuente: elaboracion propia, con informacion obtenida de A. Damodaran y publicada en la Conasev.
Con la informacion hallada, podemos ya determinar el costo de oportunidad del capital 7D, , es dectr, 6,5%.

Hallando el valor presente de los flujos y el valor terminal

El costo de oportunidad del capital nos permite descontar el flujo de caja total (suma del flujo de caja
operativo, de inversion y de financiamiento).

=
VPF = g<(1+TD>> 2.7)

Donde:
VPF: valor presente de los flujos.
FTC. flujo total de caja del periodo /de proyeccion.

Utilizando el flujo de caja total de los periodos proyectados de la empresa Gloria y sumando sus
descuentos a la tasa 7D, obtenemos el valor presente de los flujos, que para este caso es de
S/.14.339.430,66.

A Tabla 2.8
| 200 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0, 6,50%
Flujo de caja total descontado 1.642.372,65 1.686.435,90 1.843.955,19 2.016.187,36 2.204.506,64 2.410.415,63 2.635.557,29

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.
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Elvalor terminal en el flujo de caja descontado es una parte importante dentro del proceso de valoracion
de una empresa en marcha, puesto que captura el valor de 1os flujos que seran generados luego del
periodo de andlisis. La expresion que 1o representa es la siguiente:

1+
] 28

VT = Fis [TDM _g

VT =644.839,4
Donde:
Ft flujo de caja del Ultimo afo en el horizonte de proyeccion.

. tasa de crecimiento anual esperado por la empresa (2%).

Hallando el precio de la accion de inversion

Empleando la informacion hasta ahora hallada, determinamos, a partir de la suma del valor presente de
los flujos y el valor terminal, el valor de los flujos, el cual, dividido entre el total de acciones comunes
y de inversion, nos dé finaimente el precio de la accion de inversion. Para el caso de la empresa
Gloria, su accion de inversion estarfa fijada para este ejercicio en S/.0,38.

b Tabla 2.9
PRECIO DE LA ACCION DE INVERSION

Tasa de descuento anual (7D; )
Crecimiento del valor terminal

Valor presente de los flujos 14,339.430,66
Valor terminal 92.874.348,55
Valor de los flujos | 107.213.779,21
Valor de las contingencias 0
NUmero de acciones comunes 255.843.068
NUmero de acciones de inversion 26.164.145

Precio de la accion de inversion $/.0,38

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

De esta forma encontramos el valor de la accion de inversion de la empresa Gloria, 0 sea, S/.0,38.
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2.6 Analisis fundamental de acciones

El analisis fundamental se refiere al estudio e interpretacion de la situacion interna de la empresa y del
entorno macroeconomico que afecta a esta, todo esto en el ambito del mercado bursatil. EI objetivo
del analisis fundamental es tratar de proveer una recomendacion de inversion sobre un activo, luego
de confrontar el punto de vista del analista y al mercado; con este llegarfamos a determinar su valor
intrinseco.

Este analisis implica el estudio de todas las variables que afectan a una accion, tales como tasas de
interés, beneficios, endeudamiento, resultados anuales de la empresa (entre los principales). Luego
de haberse determinado el valor intrinseco o fundamental de la accion, se lo comparara con otros,
con la finalidad de tener mayores opciones al momento de elegir la mejor.

En el analisis fundamental se asume que, cuando el precio de mercado de una accion esta por debajo
de su valor intrinseco, se considerarad a esta accion como infravalorada, de tal forma que su precio, en
el futuro, mostrara una tendencia a elevarse cuando el mercado empiece a asimilar mejor la informacion
realizando los ajustes apropiados.

2.6.1 Técnicas basicas para el proceso de toma de decisiones

Existen dos técnicas basicas para el proceso de toma de decisiones, basadas en la aproximacion hacia
los valores, 0 una combinacion de ambas: aproximacion de arriba hacia abajo (fop-down) y de abajo
hacia arriba (bottom-up).

Aproximacion de arriba hacia abajo (fop-down)

Aborda el problema de la valoracion desde o general hacia lo especifico. Bajo este enfoque, los analistas
financieros realizan primero los prondsticos de la economia, luego de las industrias y por Gltimo de las
compafias.

Quienes avalan la técnica del fop-down consideran que el andlisis minucioso de cada empresa resulta
€0stoso e innecesario, puesto que el mercado bursatil es el reflejo del comportamiento de la economia
global, es decir, si la economia global tiende a crecer, esto se replicara en el mercado bursatil mediante
las cotizaciones.

El primer analisis del fop-down se basa en el andlisis del ciclo econdmico internacional, su posible inci-
dencia en el desempeio de una empresa y su efecto en las estimaciones que se podrian hacer sobre
esta. El segundo analisis esta referido al andlisis de las perspectivas de crecimiento de la economia en
Su conjunto, evaluando qué sectores creceran mas y cuales creceran menos que la economia.

Luego de estos andlisis, sequiria el analisis de cada empresa, en la que habria que evaluar variables
fundamentales tales como participacion de la empresa en el mercado; tipo v calidad de producto en
referencia a la competencia; barreras de entrada al mercado; rentabilidad generada por la empresa; efi-
ciencia en términos de costos y grado de solvencia para hacer frente a sus obligaciones, entre otras.
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Es primordial tener en cuenta qué cambios en las variables significativas influiran en la economia en
su conjunto, siempre v cuando esta dependa exclusivamente de la demanda interna, pero no tendra
tanta importancia el crecimiento de la economia para una empresa que depende en gran medida de la
demanda internacional, puesto que esta se regira basicamente por 10s precios internacionales.

En mercados emergentes donde las variables macroeconomicas rigen el rumbo del mercado y donde
los inversores no se preocupan por analizar 1os datos fundamentales de las empresas respecto de las
variables macroeconomicas, es mucho mas Util la técnica del fop-down.

Aproximacion de abajo hacia arriba (bottom-up)

Esta aproximacion parte de un punto de vista contrario al de la anterior. Centra su atencion en aspectos
especificos de la empresa que influyen en la valoracion. Bajo este método, los analistas empiezan ana-
lizando a la empresa y luego a la industria, para finalmente estudiar a la economia en su conjunto.

Los seguidores de esta aproximacion consideran que vale la pena asumir el costo del analisis mi-
croeconomico, puesto que es en esta investigacion donde se pueden identificar los elementos claves
de la empresa que nos llevaran a valorar a la accion. Bajo este enfoque, se deben tener en cuenta los
siguientes elementos basicos en la toma de decisiones: el negocio, la valoracion y el riesgo (el especifico
0 del negocio y el de mercado o de la accion).

El uso de uno de estos métodos dependera basicamente del tipo de empresa que se analice, asi como
de la manera en que estas toman sus decisiones al momento de invertir. Por lo tanto, estara justificado
utilizar estas aproximaciones al mercado de acciones, debido a gue las acciones son instrumentos
financieros.

2.6.2 Valoracion mediante descuento de flujos de fondos

Existen diversos métodos para valorizar; en este caso, trabajaremos con el enfoque de ingresos, para
lo cual utilizaremos el método de descuentos de flujo de caja. Este método determina el valor de los
flujos de dinero que se podria generar en el tiempo, los cuales seran descontados a una tasa acorde
con el riesgo de los flujos. La determinacion de esta tasa es una de las partes mas importantes. Esta se
calcula teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades pasadas, v, en la practica, muchas veces son los
interesados los que marcan el descuento minimo.

En cuanto a los flujos de fondos, son los siguientes:

a. Flujo de caja para proveedores de deuda (CFd). Es el mas simple de todos y se obtiene a
partir de la suma de los intereses por pagar por la deuda, mas el principal correspondiente. Si este
flujo es descontado por el costo de la deuda, estariamos obteniendo el valor actual de la deuda en
el mercado.
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b. Flujo de caja libre (FCF)*. Permite obtener directamente el valor de la empresa (deuda y acciones:
D+ E). En tanto, el valor de las acciones mas el valor de la deuda financiera se denomina “valor de
la empresa’.

c. Flujo de fondos disponible para accionistas (CFac). Junto con los dividendos, nos permitira
obtener el valor de las acciones; si a este se le suma el valor de la deuda, lograremos el valor total
de la empresa.

Veamos la Tabla 2.10, en la cual se muestran los distintos flujos de fondos que genera una empresa y
las tasas de descuento apropiadas para cada uno.

Tabla 2.10
FLUJOS DE FONDOS

Flujo de fondos Tasa de descuento apropiada

Flujo de fondos disponible para la deuda (CFd) Rentabilidad exigida a la deuda (Kd)
Flujo de fondos libre (FCF) Costo promedio ponderado (WACC)
Flujo de fondos disponible para accionistas (CFac) Rentabilidad exigida a las acciones (Ke)
Capital cash flow (CCF) (WACC) antes de impuestos

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

A efectos del estudio, aqui analizaremos 1o siguiente: el flujo de fondos libre (FCFo FCL), el flujo de fondos
disponible para accionistas (CFac o FCLa), el capital cash flow (CCF) y el valor actual ajustado (APV).

Tabla 2.11
DESCUENTO DE FLUJOS
Free cash flow
Cash flow acciones
Capital cash flow
APV

Fuente: elaboracion propia, con informacion publicada en la Conasev.

4 Por su denominacion en inglés, “free cash flow”.
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Método del free cash flow

El free cash flow o flujo de caja libre es el flujo de fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado
por las actividades relacionadas con las operaciones, en el cual no se tiene en cuenta la deuda financiera
(endeudamiento), todo esto después de impuestos.

Dicho de otra manera, el flujo de caja libre es el dinero con el que cuenta la empresa, luego de haber
reinvertido en activos fijos, de acuerdo con los planes de la compania y también con sus necesidades
operativas de fondos (NOF), asumiendo que no existen cargas financieras, es decir, no hay deuda de
este tipo.

Para obtener el FCL a partir del BAIT (es decir, “beneficio antes de intereses e impuestos”), primero
debemos determinar cuanto se pagara de impuestos sobre el BA/T, de lo que obtendriamos el beneficio
neto (no tomar en cuenta los intereses); en segundo lugar, debemos agregarle las amortizaciones del
periodo respectivo, debido a que no representan un pago, son Solo un registro contable. Ademas, se
debe considerar el dinero que se invertira en activos fijos y en nuevas NOF, ya que dichas sumas deben
de ser restadas para calcular el FCL.

Obtener el FCL supone enfocarse en el rendimiento economico de los activos de la empresa después
de impuestos, teniendo en cuenta que en cada periodo habra que destinar cierta cantidad de dinero
para las inversiones que ayuden en la continuidad del negocio.

Usando el FCL, obtendremos el valor de la empresa, para lo cual debemos primero hacer el descuento o
la actualizacion de los flujos de caja libre usando el costo promedio ponderado de deuda y acciones
0 costo promedio ponderado del capital (en ingles, weighted average cost of capital o WACC). Esta
tasa se calcula ponderando el costo de la deuda (kd) y el costo de las acciones (ke) en funcion de la
estructura financiera de la empresa.

wace = Eke + Dkd > (1 —T) 2.9)
(E+ D)

Donde:

D: valor de la deuda en el mercado.

E: valor de mercado de las acciones.

k. costo de la deuda antes de impuestos®.

[ tasa impositiva,

ke: rentabilidad exigida a las acciones,

5 También se denomina ‘rentabilidad exigida a la deuda’.



CAPITULO 2
ACCIONES

Esta va a ser la tasa relevante para este caso, ya que, como estamos valorando la empresa en su
conjunto (deuda + acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las acciones
en la proporcion que financian a la empresa.

Finalmente, es importante precisar que sila empresa en estudio no tiene deuda en su estructura, el flujo
de fondos libre serfa igual al flujo de fondos disponible para los accionistas.

En cuanto al calculo del valor de la empresa a partir del FCF, se puede observar la formula general en
la Tabla 2.12. Vamos a empezar por definir el valor de la empresa; la formula que sigue nos dice que
el valor de la deuda hoy (D) mas el de los recursos propios (£) es el valor actual neto de los free cash
flows (FCFs) esperados que generara la empresa, descontados al WACC.

b Tabla 2.12

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
—  Impuesto sobre el BAIT
Beneficio neto de la empresa sin deuda
+  Amortizacion
—  Incremento de activos fijos
— Incremento de NOF

- Flujo de caja libre

Fuente: elaboracion propia.

_ _FCF 2.10
E+D i (2.10)

Donde:

E: recursos propios.

D: valor de la deuda hoy.

FCF: flujo de caja libre.

WACC: costo promedio ponderado del capital.
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Ejemplo 2.6

Usted trabaja en una gestora y le solicitan calcular el precio de la accion para la empresa Elicorp S.A. con
los siguientes flujos de caja libres. La tasa de crecimiento es de (2%) y permanece constante a partir del
sexto ano; la estructura de capital y la informacion adicional se encuentran en la siguiente tabla.

2.405.280
D 3.321.731
kd (%) 0,05
Rf (%) 0,04
Pm 0,04
/3 apalancado 15
Inversiones financieras ~ 4.180.900
Deuda 3.363.882
t 0,3
Nimero de acciones 1.500.000
FCL 262.506

Solucién

Para solucionar, se debe utilizar:

ke=Rf+ B (R — A)

ke + Dkd (1 —T)
(E+ D)

WACC =

66

2.537.488

3.291.415
0,05
0,04
0,04
1,46

250.987

2.676.701

3.260.676
0,05
0,04
0,04
1,42

252.683

2.822.948

3.229.086
0,05
0,04
0,04
1,39

255.279

2.976.563

3.196.512
0,05
0,04
0,04
1,36

258.156



CAPITULO 2
ACCIONES

262.506 250.987 252.683 255.279 258.156
E 2.405.280 2.537.488 2.676.701 2.822.948 2.976,56
D 3.321.731 3.291.415 3.260.676 3.229.086 3.196,51
E+D 5.727.011 5.828.903 5.937.377 6.052.034 6.173,07
E (%) 0,42 0,44 0,45 0,47 0,48
D (%) 0,58 0,56 0,55 0,53 0,52
kd (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Rf (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Pm 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
B apalancado 15 1,46 1,42 1,39 1,36
T 03
G 0,02
ke 0,1 0,1 0,1 0,1 0,09
WACC 0,0623 0,063 0,063 0,063 0,064
FCL 247,111 222.286 210.449 199.731 189.629
VR 6.033.648
VR descontado 4.432.033
VE 5.501.240
Inversiones financieras (+) 4,180.900
VE ajustado 9.682.140
Deuda -3.363.882
V Equity 6.318.258
Precio de la accion 421

Ejemplo 2.7

Considere los datos de la empresa Elicorp S.A., pero ahora tenga en cuenta tres etapas: una en la cual
los flujos tienen un crecimiento variable de acuerdo con los que le otorga el enunciado, otra tasa de 5%
del tercer al quinto afo, y finalmente un crecimiento constante de 3% posterior al quinto afo. Calcule
el precio de la accion.

| 1 2

FCL 262506  250.987
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Para obtener el precio, se deben considerar la tasa de crecimiento de los flujos en cada periodo y las
formulas del ejemplo anterior:

a0l | 2 ] 3 | 4 | 5 |
2

0,05
(8] 0,03
FCL 262.506 250.987 265.317 278.583 292.512
[ 2.405.280 2.537.488 2.676.701 2.822.948 2.976.563
D 3.321.731 3.291.415 3.260.676 3.229.086 3.196.512
E+D 5.727.011 5.828.903 5.937.377 6.052.034 6.173.075
E (%) 0,42 0,44 0,45 0,47 0,48
D (%) 0,58 0,56 0,55 0,63 0,52
kd (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Rf (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Pm 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
B apalancado 15 1,46 1,42 1,39 1,36
t 03
ke 01 0,1 0,1 0,1 0,09
WACC 0,0623 0,0626 0,0629 0,0633 0,0636
FCL descontado 247111 222.286 220.971 217.965 214.866
VR 8.955.755
VR descontado 6.578.476
VE 7.701.674
Inversiones financieras 4.180.900
VE ajustado 11.882.574
Deuda -3.363.882
V Equity 8.518.692
Precio de la accion 5,68

Método del cash flow disponible para accionistas

El cash flow disponible para accionistas (CFac) se deduce de restar al FCL 10s pagos por intereses y principal
que Se ejecutan en cada periodo a los tenedores de deuda; ademas, se le deben agregar los fondos por
nueva deuda adquirida. En conclusion, el flujo de caja disponible para accionistas es el flujo que queda para
la empresa luego de haber cumplido con las obligaciones de pago de deuda (i existiera), de reinversion en
activos fijos y en NOF. El fondo de dinero que queda sera el que la empresa distribuira a sus accionistas,
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0 recomprara acciones, o 1o reinvertira en el negocio, todo ello segun la politica de distribucion. Se puede
representar con la siguiente expresion:

CFac = FCF — [Intereses pagados * (1 — T)] — Pagos principal + Nueva deuda 217

Al realizar las proyecciones, los dividendos esperados deben de coincidir con los flujos de fondos
disponibles para accionistas.

Si se actualiza el flujo de fondos disponibles para accionistas, se valoran las acciones de la empresa
(E), usando como tasa de descuento la rentabilidad exigida por los accionistas (ke). Para hallar el valor
de la empresa en su conjunto (D + £), tenemos que sumar al valor de las acciones (£) el valor de la
deuda existente (D).

La ecuacion relacionada del flujo de caja libre con CFac es:
Clac= FCF—Dkd = (1 —T) (2.12)

Donde:

CFac: flujo de caja para el accionista.
FCF: flujo de caja libre.

D: valor de mercado de la deuda.
kd. costo de la deuda.

I: tasa impositiva.

Como las Ecuaciones (2.10) y (2.11) deben de coincidir, las sustituimos en (2.12) y tendremos:

CFrac [
e T g Sendo:D=— . (2.13)

E+ D=
Sustituimos en esta ecuacion:
Cfrac= FCF—Dkd (1=T)
Y obtenemos:

(F+ D) WACC= Fke+ Dkd (1 — T)

69



70

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

Lo que nos lleva a la definicion de WACC:

Eke + Dkd = (1 - T)
(E+ D)

WACC =

Calculo del valor de la empresa a partir del CFac: perpetuidades sin crecimiento

Los supuestos para este caso son que 1os flujos que generan las empresas son perpetuos y constantes,
es decir, no hay crecimiento. La empresa debe realizar inversiones para mantener sus activos de forma
que le permitan mantener constantes los flujos de caja; esto implica que la amortizacion contable es
igual que la inversion en reposicion.

La Ecuacion (2.14) nos indica que el valor de los recursos propios (£) es el valor actual neto del cash
flow esperado disponible para las acciones (CFac) descontado a la rentabilidad exigida a las acciones
de la empresa (ke).

CFac

F—
ke

(2.14)

Donde:
ke= Rf+ B, Pm

Por lo tanto, el valor de la empresa (£ + D) serd igual al valor de los recursos propios (£) mas el valor
de la deuda (D).

Crac + L ,siendo: D=

- /
E+D=—p Kd W

El valor de mercado de la deuda hoy (D) equivale a los intereses debidos a la deuda (/), que se supone
perpetua (AD = 0), descontados al costo de la deuda (kd) (por el momento, supondremos que el costo de
la deuda, 0 sea, el interés que paga la empresa, es idéntico a la rentabilidad exigida a la deuda kd).

kd= Rf+ B, Pm



Ejemplo 2.8

Solucién

Margen
- Intereses
BAT
- Impuestos (35%)
Beneficio neto
+ Amortizacion
- Inversiones
CFrac
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950
80
870
304,5
565,5
250
250
565,5

De acuerdo con las formulas vistas previamente, podemos calcular:

FCF=CFac+ | (1 —-T)—-AD=15655+80 (1 -0,35)=617,5

Ademas, tenemos la siguiente informacion:

Rf

Pm (prima de mercado)
Beta de los activos (8,)
Beta de las acciones (8)
Costo de la deuda

Beta de la deuda

Valor contable de las acciones

Deuda (D)

5,00%
4,00%
1

1,13
5,50%
0,125

1.500
1.200

Y de acuerdo con las formulas descritas, el valor de 10s recursos propios vendria dado por:

f_ Cfac
ke

Entonces, £=565,5/0,0952 = 5.940,12.

Donde: ke = Af+ B, Pm = 5% + 1,13 * 4% = 9,52%.

71



72

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

Pero el valor de la empresa viene dado por £+ D, es decir, por 10s recursos propios mas el valor de
la deuda; por lo tanto:

F= Cfac | gengop=_I.
ke kd kd
Entonces, £+ D=5.940,12 + 80/ 0,055 = 7.394,66.
o FCF
E+D= e

Entonces, £+ D= 617,50/ 0,0835 = 7.394 66.

Donde obtenemos WACC = -£X€+ Dkd (1 = T)

, aplicando la informacion siguiente:

(E+ D)
E 5.940,12
ke 9,52%
D 1.454,54
kd 5,50%
T 35%

5.940,12 » 9,62% + 1.454,54 » 5,5% (1 - 0,35)

g WACC =
ntonces, WACC (5.940,12 + 1.454,12)

= 8,35%.

Ejemplo 2.9

Usted es un inversor que desea comprar acciones de la empresa Security S.A., para lo cual estimara
el precio de la accion con base en el descuento de flujos de caja. Asuma que tiene 10s siguientes flujos
de caja para el accionista, ademas de que la empresa realiza inversiones financieras por un valor de
5.169,951 u.m. y se tiene la siguiente informacion:

NUmero de acciones 1.000.000,00
ke 0,10
g 0,02
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FCA 218.930,00  221.14500 22861300  236.723,00  245.175,00

Para obtener el precio de la accion, se obtiene el valor de la empresa ajustado, incluyendo las inver-
siones financieras, y se divide este valor por el nimero de acciones:

218.930 221.145 228.613 236.723 245,175
VR 3.125.981
FCA 218.930 221.145 228,613 236.723  3.371.156
FCA descontado 199.027 182.764 171.760 161685  2.093.223
VE 2.808.460
Inversiones financieras 5.169.951
VE ajustado 7.978.411
Precio estimado 7,98 u.m.

Ejemplo 2.10

Ahora, considere que usted quiere estimar dos escenarios de crecimiento: 5y 3%. ¢,Cual sera el precio
estimado de la accion?

ke 0,10
g 0,06

Solucion

Con 5%, el precio serfa:

218.930,00 221.145,00 228.613,00 236.723,00 245,175,00
VR 5.148.675,00
FCA 218.930,00 221.145,00 228.613,00 236.723,00 5.393.850,00
FCA descontado 199.027,27 182.764,46  171.760,33  161.684,99 3.349.156,48
VE 4,064.393,54
Inversiones financieras  5.169.951,00
VE ajustado 9.234.344,54

Precio estimado 9,23 u.m.
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Con 3%, el precio serfa:

218.930,00 221.145,00 228.613,00 236.723,00 245.175,00
VR 3.607.575,00
FCA 218.930,00 221.145,00 228.613,00 236.723,00 3.852.750,00
VAN 199.027,27 182.764,46  171.760,33  161.684,99 2.392.254,63
VE 3.107.491,69
Inversiones financieras 5.169.951,00
VE ajustado 8.277.442,69
Precio estimado 8,28 u.m.

Podemos observar que, cuando ¢ disminuye en 2 puntos porcentuales, el precio disminuye en
casi 1%.

Método del capital cash flow

Se lo conoce como (CCF), esto es, la suma del cash flow para los poseedores de deuda mas el cash flow
para las acciones. EI cash flow para los poseedores de deuda se compone de la suma de 1os intereses
mas la devolucion del principal. Es importante no confundir el capital cash flow con el free cash flow.

Al actualizar el CCF, estamos valorando la empresa en su totalidad (£ + D), por lo que la tasa
de descuento apropiada es la del costo promedio ponderado del capital, pero en este caso, antes de
impuestos (BT).

[Eke + Dkd]

Este modelo nos dice que el valor de la empresa (valor de mercado de Sus recursos propios mas el valor
de mercado de su deuda) estarfa determinado por el valor presente de los capital cash flows descontados
al costo ponderado de los recursos antes de impuestos (WACC, ).

La formula anterior parte de los capital cash flows 'y propone que el valor de la deuda hoy (D) mas el
de los recursos propios (£) es igual al CCF descontado al costo ponderado de la deuda vy los recursos
propios antes de impuestos (WACC,,). Los CCFs son los cash flows disponibles para todos los posee-
dores de titulos de la empresa, sean estos de deuda o de capital, y equivalen al cash flow disponible
para las acciones (CFac) mas el cash flow para la deuda (CFd), que en el caso de perpetuidades son
los intereses percibidos por la deuda.
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CCF
= 2.16
E+D WACC, (2.16)
La expresion que relaciona el CCF con el CFacy con el FCF es:
CCF = CFac + CFd = CFac + Dkd = FCF + DkdT (2.17)

La siguiente ecuacion, es:

CFac /
E+D= e + T
Siendo: D= |
kd

. CCF
Debe seriguala £+ D= WACC,,

Usamos la igualdad (2.17) para sustituir términos utilizando:
CCF = CFac + CFd = CFac + Dkd = FCF + DkdT

Obtenemos:

(E+ D) WACC,, = Eke + Dkd

Esto nos lleva a la definicion de WACC,; que es:

Eke + Dkd

WACC, = =51

WACC,, es la tasa de descuento que asegura el valor de la empresa obtenido.

Continuando con el gjercicio anterior, con base en las formulas revisadas anteriormente, el flujo de caja
de capital serfa:

CCF = CFac + Cfd = Cfac + Dkd = FCF + DkdT

Entonces, CCF = 565,50 + 1.454,5 » 5,56% = 645,50.

CCF

Y el valor de la empresa vendria dado por £+ D= WCBT :

Entonces, £+ D= 645,50/ 0,08729 = 7.394,66.
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Donde:
Eke + Dkd
WALy =""EvD
Entonces:
WACC,, = 5.940,12 = 9,52% + 1.454,54 « 5,5% _ §.700%

5.940,12 + 1.454,54

Método del APV

El método del APV (adjusted present value o valor actual ajustado) indica que el valor de la deuda hoy
(D) mas el de los recursos propios (£) de la empresa apalancada es igual al valor de los recursos propios
de la empresa sin apalancar mas el valor del ahorro de impuestos debido al pago de intereses.

‘ _ FCF
E+ D=V + Valor del ahorro de impuestos = 7/@* V7S
Donde VTS (value of tax shields) es el aumento de valor de la empresa motivado por el ahorro de
impuestos debido al pago de intereses (valor del escudo fiscal). En el caso de perpetuidades, resulta;

VTS = Valor del ahorro de impuestos = DT
Donde:

K = Rf+ B, % Pm

FCF

E+D=— o1

+ DT

Crac + i siendo: D=

. , _ i
Siigualamos las formulas £+ D = e ' i y

E+ D=V + Valor del ahorro de impuestos = , teniendo en cuenta la

K+ VIS

VTS = Valor del ahorro de impuestos = DTy £+ D =
WACCy K, es decir.

K J[E+D(1-T)]
E+D

_FOF se puede obtener 1a relacion entre el
wace + 5¢ U

WACC =
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Esta formula nos indica que, con impuestos, el WACC de una empresa con deuda es siempre inferior
a K,y sera mas pequefio en la medida en que el apalancamiento sea mayor. Hay que tener en cuenta
ademas que el WACC es independiente de kd'y ke (depende de K ). Esto puede parecer no intuitivo,
pero es logico.

Cuando D=0, WACC = K,
Cuando £=0, WACC=K (1 =T).

Eke + Dkd (1 - T)

Si sustituimos la ecuacion del WACC, WACC =
E+D

. en la ecuacion

WACC = K, [EED (; — ) se puede obtener la relacion entre K, kd'y ke, es decir:
+
K- Eke+ Dkd(1-T)  Eke+ Dkd(1-T)
v E+D(1-T) V

u

Donde V/, es el valor de las acciones de la empresa sin deuda.
En el ejemplo anterior, el valor de la empresa seria;

FCF

E+ D=1

+ DT

Entonces, £+ D= 617,50/ 0,08968 + 509,089 = 7.394,66.

Donde:

5.940,12 « 9,52% + 1.454,12 * 5,5% (1 — 0,35)
K = _ i
“ 5.940,12 + 1.454,12 (1 - 0,35) 8,968%

2.7 Analisis técnico de acciones

El andlisis técnico parte del analisis de la data de precios y volimenes de negociacion pasados v tiene
como fin prever los movimientos futuros en los precios. De esta manera, analiza la elaboracion de formulas
con la intencion de reconocer tendencias importantes o secundarias e identificar las oportunidades de
compra y venta en la evaluacion de los momentos favorables que ofrece el mercado. Esta evaluacion
de las tendencias en la evolucion de precios puede ser realizada dentro de un mismo dia (5 minutos, 15
minutos, por hora), como también de forma diaria, semanal, mensual y anual. Es fundamental resaltar
que los andlisis que se efectlan a través del andlisis técnico deberan ser realizados desde afuera hacia
dentro, es decir, del mayor lapso de tiempo al menor, como puede ser iniciar con un periodo diario,
seguir luego con un periodo de una hora e incluso periodos de minutos, de tal modo que los analisis
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puedan ir corroborando la conducta del mercado en cada momento del tiempo y podamos tomar la
mejor decision de inversion posible.

Una pregunta importante a hacerse radica en aquello que se desea encontrar con el analisis técnico,
y la respuesta se desarrollara en los siguientes apartados.

2.7.1 Tendencia

La tendencia en el mercado bursatil o de acciones esta entendida como la direccion que siguen las fluctua-
ciones del precio de las acciones en el tiempo. Determinar la tendencia que prevalece permite encontrar la
direccion general del mercado ofreciendo una mejor visibilidad de este. La base general en el comportamiento
de las tendencias esta contenida en la teoria de Dow, la cual presenta seis principios:

a. Las medias lo descartan todo. Los mercados estan conformados por inversores bien 0 mal
informados, mas 0 menos habiles, y antes de esto, el mercado actlia desechando toda informa-
cion conocida y predecible. Es decir, el mercado actia como una media aritmética aplicada a la
informacion existente y cuyo resultado filtra eventos menores, como pueden ser ciertas noticias o
acontecimientos que no alteran la tendencia del mercado.

b. El mercado presenta los siguientes tipos de tendencias:

i. Tendencia primaria. Esta caracterizada por movimientos persistentes y amplios cuya duracion
se mantiene por mas de 1 afo.

i. Tendencia secundaria. Se caracteriza por representar oscilaciones dentro de la tendencia
primaria y mantenerse en un rango de duracion de meses. Otra caracteristica esta en 10s tramos
de tendencia, los cuales suelen representar un tercio a dos tercios del tramo anterior (0 con
frecuencia, 50%).

iii. Tendencia menor. Representa pequenos movimientos o correcciones en la tendencia
secundaria.

¢. Principio de confirmacion de tendencia. A partir de la media mévil® se puede confirmar el inicio
del cambio de tendencia cuando por lo menos dos medias moviles de periodos distintos muestran
el cambio al alza 0 a la baja.

d. El volumen se mueve con la tendencia. £l aumento en el volumen de negociaciones se ve
acompanado de movimientos a favor de la tendencia. Este aumento en el volumen es mayor en los
cambios de tendencia que en las correcciones de precios.

e. La tendencia permanecera vigente hasta que no se confirme su cambio. Mientras no se
presente una senal clara de cambio de tendencia, pequeias correcciones 0 movimientos laterales
en los precios no son indicadores del fin de una posicion. Esta idea esta expuesta en el siguiente
proverbio: Dejar correr las ganancias y cortar las pérdidas.

6 La media movil es desarrollada mas adelante, en el Apartado 2.7.6, “Indicadores técnicos”.
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f. Latendencia primaria o principal posee tres fases dependiendo de las dos direcciones
del mercado (al alza o a la baja).

i. Mercado alcista:

e Fase de acumulacion. En esta primera fase, los inversores con acceso a mejor informacion
pensaran en adquirir algn grupo de acciones en particular que muestren algun potencial de
subida, y empiezan de esta manera a acumular posiciones comprando dichas acciones. En
general, el ambiente percibido aun es pesimista y la comunicacion que emiten 10s medios no
aporta mayor informacion a la toma de decisiones sobre compra 0 venta de alguna accion. Los
inversores mejor informados comienzan a acumular posiciones de compra, hasta que 10s precios
empiezan a subir como producto del aumento de la demanda. Los menos informados, el pablico
en general, consideran usualmente a estos movimientos como rebotes del precio dentro de la
tendencia bajista.

e [ase de tendencia. Las acciones comienzan a ser demandadas cada vez con mayor fuerza,
y los seguidores de tendencia empiezan a darse cuenta del cambio en la tendencia principal
y progresivamente se van incorporando mayor numero de inversores del lado de la compra.

e Fase de distribucion. En esta tercera fase, es notorio el aumento de inversores en el mercado
respecto de la fase anterior. La fuerte alza en el precio de numerosas acciones comienza a ser
informada a través de los medios. Los inversores mejor informados, al identificar el momento o
fase de la tendencia del mercado, empiezan a vender sus posiciones, previendo el pronto cambio
de tendencia, y sus posiciones son compradas por los inversores menos informados y por aquellos
que entran tardiamente al mercado.

. Figura 2.3

Fase de distribucion

Fase de tendencia

Fase de acumulacion

Fuente: elaboracion propia.
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i. Mercado bajista:

e Fase de distribucion. Las correcciones a la baja que se presentan al final del tramo alcista an-
terior son originadas por los inversores mejor informados, quienes prevén el inicio de la tendencia
bajista. Los medios de comunicacion ain emiten informacion positiva sobre el mercado, y 10s
inversores menos informados (la mayorfa) aln esperan un fuerte movimiento al alza a pesar de
un movimiento bajista, el cual asumen como pasajero.

e Fase de panico. Los inversores menos informados se dan cuenta de que el movimiento al alza
que esperaban no llegara y que la tendencia a la baja es un hecho, por lo que se inicia una fuerte
caida en los precios debido al fuerte volumen de ventas, llamadas en esta fase “ventas de panico”.
Los inversores mejor informados se deshacen de gran nimero de activos de sus portafolios. Esta
situacion determina que las cotizaciones describan una recta muy vertical en la que todo tipo
de inversor pierde dinero. Al finalizar esta fase, suele presentarse una serie de correcciones que
describen un corredor lateral que representaria una recuperacion aun muy incipiente.

e Fase de desanimo. La informacion sobre una posible mejora del mercado es escasa,
y quienes mantuvieron sus posiciones en la caida aguardan con poca esperanza la recupera-
cion. Elinterés de los medios por el mercado bursatil es cada vez menor, y las caidas empiezan a
suavizarse. Los inversores que asumieron pérdidas se mantienen alejados del mercado, y aquellos
que soportaron y mantuvieron sus posiciones en la bajada seguiran manteniéndolas sin darles
mayor atencion. Este es un periodo en el que el mercado se queda en un estado al que se podria
calificar como apatico. Esto no quiere decir que no puedan presentarse importantes rebotes luego
de sesiones de gran panico. Asf también, el mercado podria comportarse erraticamente debido
a la falta de volumen de negociaciones producto del desanimo.

La Figura 2.4 muestra las fases del mercado bajista descrito,

Figura 2.4

Fase de distribucion

Fase de panico

Fase de desanimo

Fuente: elaboracion propia.



CAPITULO 2
ACCIONES

Cambios de tendencia

a. Vueltas con fallo. Las cotizaciones dentro de su evolucion en una tendencia presentan siempre
correcciones (pequenios movimientos contrarios a la tendencia) que son seguidas por un nuevo Maximo
o minimo, seguin si se esta en una tendencia alcista o bajista, respectivamente. Si por ejemplo, estando
en una tendencia alcista, las cotizaciones no logran un nuevo maximo y las correcciones empiezan
a romper soportes, tal como se ve en la Figura 2.5, debemos considerar esta situacion como un
indicio de la debilidad del mercado, que podria significar un posible cambio de tendencia.

. Figura 2.5

/\/\ Soporte

Fuente: elaboracion propia.

b. Vueltas sin fallo. Los movimientos en los precios pueden mostrar cambios de tendencia sin mostrar
necesariamente indicios de ese cambio, tal como se observa en la Figura 2.6. Este caso puede tomar
el nombre de “vuelta en V" 0 “vuelta sin figura”.

. Figura 2.6

Soporte

\

Fuente: elaboracion propia.
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Tipos de tendencia

a. Tendencia alcista. Esta aparece cuando la evolucion del precio describe maximos relativos o
crestas cada vez mas altas, asi como también minimos relativos con un nivel de altura mayor que
sus respectivos anteriores.

A Figura 2.7

Maximos relativos c

s S~

< Minimos relativos

Fuente: elaboracion propia.

b. Tendencia bajista. Una tendencia bajista aparece cuando la evolucion del precio describe méaxi-
mos relativos cada vez mas bajos, asi como también minimos relativos cada vez mas bajos que Sus
respectivos anteriores.

b\ Figura 2.8

Méximos relativos

Minimos relativos d

Fuente: elaboracion propia.

c¢. Tendencia lateral o tendencia intermedia. Se presenta cuando en la grafica de precios no se
logran divisar claramente los maximos ni los minimas.
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Figura 2.9

Fuente: elaboracion propia.

Trazando de lineas de tendencia y como se emplean

Cuando se esta en un mercado con tendencia alcista, la linea de tendencia se traza a partir de la union
de los minimos relativos. Se necesitaran por lo menos dos de estos minimos (puntos 1y 2 de la Figura
2.10) para trazar una linea, y un tercero (punto 3) nos permitira confirmar la validez de esa linea.

Figura 2.10

Rotura
Linea de tendencia alcista

Este punto confirma la linea de tendencia

Fuente: elaboracion propia.

Dentro de un mercado con tendencia a la baja, podemos trazar una linea de tendencia a partir de la
union de los maximos relativos. Se necesitan por los menos dos puntos para trazar esta linea y un tercero
para confirmarla (ver Figura 2.11).
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. Figura 2.11
Linea de tendencia alcista

1

Este punto confirma la linea de tendencia

l Rotura

Fuente: elaboracion propia.

Normas basicas para operar en tendencia

a. Siempre se debe operar siguiendo la tendencia del mercado, 1o que quiere decir que, al encontrarnos
en un mercado con tendencia al alza, el orden de operaciones implicara comprar y luego vender
(comprar a un precio menor/vender a un precio mayor).

. Figura 2.12

Precio alto

Precio bajo

Fuente: elaboracion propia.
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. Latendencia del mercado no sera considerada como finalizada hasta que el precio haya roto la linea
de tendencia. Si en un mercado con tendencia al alza, el precio cayera por debajo de la linea de
tendencia y posteriormente el precio se ubicara al cierre de sesion por encima de esta misma linea,
darfamos por rota la linea de tendencia y esperariamos a una senal de inversion mas fiable (a este
€aso se lo conoce como “perforacion intradiaria”).

. De observarse que el cierre de sesion ocurre cuando el precio se encuentra por debajo de la linea
de tendencia alcista, se debera tomar como rota esta linea, a no ser que se esté empleando algun
tipo de filtro, como puede ser el filtro de porcentaje, el cual emite la orden de que la posicion se
cierre debajo de la linea de tendencia y a un porcentaje determinado de ella. También se puede
emplear el filtro de tiempo, el cual emite la orden de que la rotura se confirme en las proximas dos
0 tres sesiones. Se debe tener cuidado de no abusar de estos filtros, puesto que estan sujetos a la
subjetividad de cada analista y porque pueden mostrar tardiamente sefiales del mercado v retrasar
las decisiones de inversion,

. Frente a un mercado con tendencia alcista, se debe comprar en los puntos de apoyo que se forman
cuando el precio toca la linea de tendencia alcista. En la Figura 2.10, estarfamos hablando de los
puntos 1, 2, 3y 4. Se dejara de comprar en estos puntos cuando el precio perfore la linea de
tendencia.

. En un mercado bajista, el andlisis operativo es el mismo descrito en la parte ¢, y es en l0s puntos
1,2, 3y 4 delaFigura 2.11 donde se aprovechara para vender.

Al romperse una linea de tendencia alcista (soporte), esta pasa a convertirse en una resistencia, asf
como en un soporte de tratarse de una linea de tendencia bajista.

. Una linea de tendencia sera mas fuerte que otra en la medida en que toque con mayor frecuencia
al precio. Asi también, sera considerada fuerte cuanto mas tiempo se haya mantenido valida; por
gjemplo, una linea de tendencia que se haya mantenido por un lapso de 3 anos sera mas fuerte e
importante que otra que solo se ha mantenido por 3 meses.

2.7.2 Soportes y resistencias

Los soportes y resistencias son puntos recurrentes que muestran de forma grafica 10s precios en su
evolucion y que se caracterizan por momentos de presion alcista o bajista. Generalmente, un soporte es
considerado como un punto minimo o0 precio minimo (en un momento dado) en la grafica de evolucion
de precios, y una resistencia es el punto maximo o precio maximo al que puede llegar el precio en un
momento determinado. Lo mas recomendable es comprar en 10s niveles de soporte y vender cerca de
los niveles de resistencia, 10s cuales presentan pocas posibilidades de ser rotos.
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Cuando uno de estos es roto, tiende a convertirse en su opuesto, es decir, cuando un soporte/resistencia
es roto, pasa a convertirse en una resistencia/soporte. De esta forma, dentro de un mercado alcista, la
rotura de un nivel de resistencia podria servir como soporte para la tendencia alcista. Para el caso de
un mercado bajista o descendente, la rotura del nivel de soporte podria convertirse en una resistencia,
dando lugar a la formacion de lineas de cuello o necklines.

Figura 2.13

Resistencia

Resistencia

Resistencia

Soporte

Soporte

Fuente: elaboracion propia.

2.7.3 Lineas y canales

Las lineas son empleadas para confirmar la direccion en la que van las tendencias de mercado. Se
forman a través del trazado de lineas rectas que unen por lo menos dos puntos minimos (soportes) o
dos puntos maximos (resistencias), verificando asi si la tendencia es bajista 0 alcista, respectivamente.
Cabe mencionar que el segundo punto que toca la linea debe ser mas alto (respecto de las resistencias)
0 mas bajo (respecto de los soportes) que el anterior. La continuacion de la linea permite constatar el
trayecto sobre el cual se desplazara el mercado. Mientras mas puntos de contacto muestre tal linea,
con respecto al precio, se validaran con mayor fuerza las operaciones de negociacion que se esten
realizando en el mercado. Cabe mencionar que los puntos de contacto demasiado cercanos entre si no
son Utiles para determinar tendencias.

Los canales se forman a partir de las lineas de tendencia, de tal manera que el espacio que forman dos
lineas paralelas crea un corredor que puede ser ascendente (Figura 2.14), descendente (Figura 2.15) o
lateral (Figura 2.16), y por donde se desplazaria el precio del activo analizado (acciones, en este ¢aso).
Estas lineas se forman a partir de la union de los puntos de contacto opuestos de la conexion.
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b Figura 2.14

Fuente: elaboracion propia.

A Figura 2.15

Fuente: elaboracion propia.

A Figura 2.16

Fuente: elaboracion propia.
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2.7.4 Tipos de formacion

Formaciones que desencadenan cambios de tendencia

Este tipo de formacion se origina al final de las tendencias, tanto alcistas como bajistas. Estas forma-
ciones pueden determinar un cambio en la tendencia o, por 10 menos, una fuerte correccion contra la
tendencia presente en el mercado. Las formaciones mas comunes de este tipo son las que se describen
a continuacion.

Doble techo

La formacion de doble techo se presenta en mercados con tendencia al alza y finaliza determinando
una fuerte correccion hacia la baja. A pesar de ser una figura muy comun, se puede decir que, una
vez que se identifica esta formacion en la grafica de precios, Su uso como herramienta para predecir
movimientos en los precios suele mostrar una gran fiabilidad.

Esta compuesta por dos maximos (resistencias) y un nivel minimo (soporte). Presenta una linea horizontal,
llamada “neckline’, que coincide con el nivel minimo mencionado.

A partir de la distancia que existe entre el neckiine y la linea que une las dos resistencias superiores
(puntos 1y 2 de la Figura 2.17), se determina el primer paso para la obtencion de o que llamaremos
“el objetivo”, El objetivo viene a ser la misma distancia mencionada, pero trazada desde el punto en
el cual el precio rompe €l neckline y nos muestra hasta donde continuaria la tendencia (tal como se
observa en la Figura 2.17).

Dentro de este tipo de formacion, el volumen” de mercado suele comportarse de manera descendente
entre los puntos 1y 2 de la Figura 2.17, y cuando el precio rompe el neckling, el volumen se incrementa
en gran medida. Al formarse un pullback, el volumen desciende, pero vuelve a incrementarse a medida
que el precio se acerca al objetivo.

7 Volumen esta entendido como la cantidad de operaciones que se realizan en un momento dado.
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. Figura 2.17

Precio

120 — 1 2

100 —

80 —
Neckline

N

60 —

Pullback
40 —

20— & e ene T e e e

— \
300 Volumen —
200

100 L
L] HINIE

Fuente: elaboracion propia.

A Figura 2.18
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Fuente: http://stockcharts.com/

Doble suelo

La formacion de doble suelo aparece en mercados con tendencia a la baja y, una vez finalizada, determina
una fase correctiva hacia el alza. Se compone de dos minimos a un mismo nivel que actian como soportes
(puntos 1y 2 de la Figura 2.19) y un maximo por donde pasa una linea horizontal (neckiing).



90

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

A partir de la distancia que existe entre el neckline y la linea que une los dos soportes, se determina el
primer paso para la obtencion del objetivo. El objetivo sera esta misma distancia, pero trazada desde
el punto en el cual el precio rompe el neckline, y nos dira hasta donde continuara la tendencia (tal como
se muestra en la Figura 2.19).

El volumen de mercado durante la formacion de la grafica de doble suelo usualmente desciende entre
los puntos 1y 2 de la Figura 2.19. Asi también, cuando se produce un pullback, el volumen debe tender
ala baja, y cuando el precio empieza a encaminarse al objetivo, el volumen crece nuevamente.

Figura 2.19
Precio
140 —
wed N g
100 —| Objetivo
804 N
Neckline Pullback
60 —
40 |
T e
300 | Volumen D e
200 / —7
100 —|

Fuente: elaboracion propia.

Triple techo

Esta formacion es propia de los mercados con tendencia alcista y se caracteriza porque muestra gran
fiabilidad para afirmar que, una vez finalizada tal formacion, se generara una fase correctiva a la baja.
Cabe mencionar que es una grafica poco comun. Esta formada por fres maximos a un mismo nivel,
los mismos que actlan como resistencias, y por dos minimos que se unen a través del neckline (ver
Figura 2.20).

A partir de la distancia que existe entre el neckline y la linea que une las tres resistencias, se determina
el primer paso para la obtencion del objetivo. El objetivo sera esta misma distancia trazada desde el
punto en el cual el precio rompe el neckline y nos dira hasta donde continuara la tendencia, tal como
se muestra en la Figura 2.20.
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Acerca del volumen de mercado, este suele descender entre los puntos 1y 3 de la Figura 2.20. Asf
también, cuando se produce un pullback, el volumen debe tender a la baja, y cuando el precio empieza
a encaminarse al objetivo, el volumen crece nuevamente.

Figura 2.20

Precio
10 1 2 3

80 —

60 — Neckline

~~pullback

40 —

Objetivo

xw<s <  N35000000000060000000000000% Q060 5

300 —  Volumen

e T . O —— _—
Seeett{ TR e T e

100 —
Fuente: elaboracion propia.

Triple suelo

Este tipo de formacion se produce en mercados con tendencia a la baja y determina una fuerte correccion
al alza al final de la tendencia. Al igual que el triple techo, es una grafica poco comdn y presenta también
una alta probabilidad de que, al configurarse dicha formacion, podamos afirmar con mayor fuerza hacia
donde se dirigira el precio.

El triple suelo esta formado por tres minimos a un mismo nivel, 1os mismos que actian como soportes,
y dos maximos por donde pasa el neckline.

A partir de la distancia que existe entre el neckiine y la linea que une los tres soportes, se determina
el primer paso para la obtencion del objetivo. El objetivo sera esta misma distancia trazada desde el
punto donde el precio perfora el neckline, diciéndonos con ello hasta donde continuara la tendencia
(ver Figura 2.21 de la pag. 92).

El volumen de mercado suele ser alto en el momento en el cual el precio rompe el neckline. De pro-
ducirse un pullback, el volumen tiende a ser bajo en esos instantes y vuelve a elevarse a medida que
el precio se acerca al objetivo.
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Figura 2.21

Precio

100 —
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60 — i, -
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300 — Volumen / \ /

200 —
100 —

Fuente: elaboracion propia.

Cabeza y hombros

Este tipo de formacion ocurre en mercados alcistas y, una vez finalizada, determina una fase correctiva
hacia la baja. Es una grafica muy comun, pero aun asi suele presentar una alta fiabilidad si se la ubica en
la grafica de precios y se la emplea para predecir movimientos en 10s precios. Esta compuesta por tres
maximos: el primero v el Ultimo llamados “hombros” (a un nivel similar), y el segundo llamado “cabeza’,
ubicado al centro (notoriamente mas alto que los otros dos). En esta formacion, el neckiine es la linea
que une los soportes 0 minimos que separan a los hombros de la cabeza.

Lo ideal que se espera del neckiine es que presente pendiente positiva o, en su defecto, horizontal,
puesto que asf tendriamos mayor certeza de las implicancias que tendra esta formacion sobre el precio.
Sien lugar de ello presentara una pendiente negativa, ya no se podria emplear esta formacion como
herramienta de prediccion del movimiento de precios y se debera abandonar cualquier toma de posi-
ciones con base en esta.

A partir de la distancia que separa el neckline y el punto maximo de la cabeza (punto 2 de la
Figura 2.22), se determina el primer paso para la obtencion del objetivo. El objetivo estara deter-
minado por la distancia mencionada, trazada desde el punto donde el precio perfora el neckline
(ver Figura 2.22).

El volumen de mercado para esta formacion se comporta de manera descendente entre 10s puntos
1,2y 3. Asi también se presenta un aumento en el volumen cuando el precio rompe la linea del neckline.
Cuando se forma un pullback, se presenta un bajo volumen vy este empieza a aumentar a medida que
el precio se acerca al objetivo.



CAPITULO 2
ACCIONES

. Figura 2.22
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100 - 2 ===
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200 —
100 —

Fuente: elaboracion propia.

. Figura 2.23
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Cabeza y hombros invertidos

Este tipo de formacion ocurre en mercados que se encuentran dentro de una tendencia bajista y, una vez
finalizada, da paso a una fase correctiva al alza. A pesar de que este tipo de formacion es muy coman,
presenta una gran fiabilidad para predecir el movimiento de precios. Esta compuesta por tres minimos o
soportes, el primero y el tercero llamados “hombros” (ambos ubicados a un nivel similar). El segundo se
ubica al centro de los dos anteriores y es llamado “cabeza” (se ubica a un nivel mas bajo que 10s otros dos).
El neckline es 1a linea que une los maximos que separan a los hombros de la cabeza. Lo ideal es encontrar
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un neckline con una pendiente negativa o, de lo contrario, horizontal, pero jamas un neckline con pendiente
positiva, puesto que en este Ultimo caso ya no se podria determinar por donde se dirigiria el precio.

A partir de la distancia que separa el neckline y el punto minimo de la cabeza (punto 2 de la
Figura 2.24), se determina el primer paso para la obtencion del objetivo. El objetivo estara determinado
por la distancia mencionada, trazada desde el punto donde el precio perfora el neckling, 1o que nos
indica hasta donde continuara la tendencia (ver Figura 2.24).

Si se originara un pullback, el nivel de negociaciones en ese momento presentara un volumen bajo, pero
se ira incrementando a medida que el precio se acerque cada vez mas al objetivo.

. Figura 2.24

Precio
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80 —
Objetivo
60 —

40 —

Pullback

20 —

2
300 — Volumen / . et

200 —
100 —

Fuente: elaboracion propia.

I\ Figura 2.25
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Formaciones de continuacion de tendencia

Tridgngulo simétrico

Este tipo de formacion es muy comun y puede ser encontrada en mercados con tendencia alcista, como
también en aquellos con tendencia bajista. Ademas, no implica cambios en la tendencia sino solo un
descenso lateral dentro de la tendencia existente. Esta constituida por una fase de zigzag en la cual se
pueden identificar por lo menos dos minimos relativos ascendentes, puntos 2y 4 de la Figura 2.26 de
la pag. 96 (por donde se traza una linea de tendencia alcista), y dos maximos relativos descendentes
bajistas. El triangulo simétrico ideal estaria formado por tres puntos de contacto (contacto entre coti-
zaciones y lineas de tendencia) por arriba y tres por debajo; el Ultimo apoyo es fallido, puesto que no
lograrfa tocar la linea de tendencia alcista (punto 6). Esto nos podria hacer pensar que se encuentra
cercana la rotura del triangulo. Es posible determinar una aproximacion en cuanto a momento en que
se producirfa la rotura del triangulo con base en el siguiente método.

Se mide la longitud del triangulo, a partir del punto 1 hasta el punto en que se unen las dos lineas de
tendencia (tal como se aprecia en la Figura 2.26). Seguidamente, se calcula el tiempo en dias que puede
durar el triangulo desde el inicio de su formacion hasta su fin. Por lo general, se asume que la rotura
del triangulo se produce entre 50y 75% del tiempo total. Cabe mencionar que, Si la rotura se produce
mas alla de 75% acercandose cada vez mas al vértice, se aconseja no tomar posiciones, puesto que
no habria mayor seguridad del camino que podria tomar el precio.

Se debe recordar que los triangulos son formaciones de continuacion de tendencia, por o que, i
identificaramos alguno dentro de una tendencia alcista, deberfamos esperar que el precio rompiera la
linea de tendencia hacia arriba. Si esto no sucediera y el precio rompiera a la baja, se deberfa ignorar
cualquier objetivo y determinar como fallida esa formacion.

A partir de la distancia vertical que existe entre la primera resistencia (punto 1 de la Figura 2.26) y lalinea
de tendencia inferior (Iinea que une los puntos 2 y 4), se determina el primer paso para la obtencion del
objetivo. Este objetivo estara determinado por la distancia mencionada, trazada desde el punto donde el
precio perfora la linea de tendencia superior (linea que une los puntos 1, 3y 5), lo que permite saber
hasta donde continuara la tendencia.

Podemos utilizar otro método para calcular el objetivo del triangulo valiendonos del concepto de tiempo.
Para ello, se traza una linea paralela a la directriz alcista, la cual une los puntos minimos 2 v 4 (ubicada
de tal forma que pase por el punto 1 tal como se muestra en la Figura 2.26). Cuando el precio alcance
esta linea, daremos por alcanzado el objetivo. EI problema de calcular el objetivo con este segundo
método radica en que, cuanto mas tiempo tarde el precio en llegar a la paralela de la directriz alcista,
mas grande sera el objetivo a alcanzar, tal como se puede apreciar en la Figura 2.26, donde a partir del
punto K'se presenta un segundo escenario en el cual el precio tarda mas en encontrarse con la directriz
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mencionada (punto B). De esta manera, al comparar 1os puntos de interseccion Ay B, vemos que se
forman objetivos de distinto tamafo (objetivo B mayor que el objetivo A), 1o que implicaria un mayor
riesgo para el caso del segundo método, puesto que en este aumentaria la posibilidad de un cambio
de tendencia, dado el mayor tiempo que puede conllevar alcanzar el punto B. De este modo se puede
decir que el primer método suele ser el mas fiable.

Figura 2.26

Objetivo B

Precio
220 —

180 —

140 —

100 —

60 —]

20 —

300 — Volumen

I
el
EsEnmim

Fuente: elaboracion propia.

En ocasiones, es posible emplear esta formacion para comprar y vender dentro del triangulo. Si nos
encontramos en una tendencia alcista (ver Figura 2.27), deberemos comprar en 10s puntos de contacto
de la linea de tendencia inferior, y vender en la linea de tendencia superior. Para el caso de una tendencia
bajista se aplicaria el razonamiento contrario. La regla a seguir es siempre la de operar a favor de la
tendencia principal, por ello la importancia de identificarla adecuadamente.

Los volumenes de negociaciones que se determinan en las negociaciones de mercado pueden
comportarse de la siguiente manera:

a. Alo largo del tridangulo pueden mostrar un comportamiento descendente.

b. Al ocurrir la perforacion de la directriz, puede presentarse un alto volumen de negociaciones.
¢. Cuando se forma un pullback, el volumen debe ser muy bajo.
d

. Seguidamente terminado el pullback, el volumen empieza a crecer a medida que el precio se acerca
al objetivo.
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Tridngulo ascendente

Esta es una grafica muy comun que aparece en mercados con tendencia alcista y no provoca cambios
en la tendencia, sino solo un descenso lateral dentro de la misma tendencia existente.

Esta formada por una seccion en la que se presentan movimientos de precio en forma de zigzag y en la
que se pueden identificar por lo menos dos maximos a un mismo nivel, puntos 1y 3 (ver Figura 2.27),
y dos minimos relativos ascendentes, puntos 2 y 4 de la misma figura (por donde se pasa una linea
de tendencia con direccion al alza). Un triangulo ascendente ideal serfa uno formado por tres puntos de
contacto (contacto entre cotizaciones y lineas de tendencia) por arriba y tres por debajo; el ultimo es
fallido, puesto que no lograria tocar la linea de tendencia alcista (punto 6). Esto Ultimo serfa la sefal que
mostraria que el fin del triangulo se encuentra cercano.

A partir de la distancia vertical que existe entre la primera resistencia (punto 1 de la Figura 2.27) y la
linea de tendencia (proyeccion de la linea que une los puntos 2 y 4), se determina el primer paso para
la obtencion del objetivo. El objetivo estara determinado por la distancia mencionada, trazada desde el
punto donde el precio perfora la linea horizontal (linea que une los puntos 1, 3y 5), lo que permite saber
hasta cuando o donde se mantendra la tendencia. El comportamiento del volumen de negociaciones es
el mismo que el mostrado en el triangulo simétrico.

Figura 2.27
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140 —
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120 —
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Fuente: elaboracion propia.

Triangulo descendente

Al'igual que en los casos anteriores, el triangulo descendente es una formacion de continuacion de
tendencia y, a pesar de ser una grafica comun, resulta ser muy fiable al momento de tomar decisiones
de inversion, tal como en el caso de las formaciones mostradas hasta el momento,
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Se forma en una seccion en la que el precio describe movimientos de zigzag y en donde se pueden
presentar al menos dos minimos a un mismo nivel (soporte) y dos maximos relativos descendentes,
puntos 2 y 4 de la Figura 2.28 (por donde pasamos la linea de tendencia bajista). Un triangulo descen-
dente ideal serfa uno formado por tres puntos maximos de contacto (contacto entre cotizaciones y lineas
de tendencia) por arriba y tres minimos; el dltimo punto de contacto es fallido, puesto que no lograria
tocar la linea de tendencia bajista (punto 6 en la Figura 2.28). Esto Ultimo seria la sefial que mostraria
que el fin del triangulo se encuentra cercano.

A partir de la distancia vertical que existe entre el primer soporte (punto 1 de la Figura 2.28) y la linea
de tendencia (proyeccion de la linea que une los puntos 2 y 4), se determina el primer paso para la
obtencion del objetivo. Este objetivo estara determinado por la distancia mencionada, trazada desde
el punto donde el precio perfora la linea horizontal (linea que une los puntos 1, 3y 5), lo que permite
saber hasta donde continuara la tendencia.

El comportamiento del volumen de mercado en esta formacion resulta ser el mismo que para el caso
del triangulo simétrico.

Figura 2.28

Precio
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Fuente: elaboracion propia.

Cunas

Son muy similares al triangulo simétrico, tanto en la forma como en la duracion. Las distingue la incli-
nacion, mas destacada en las cufas, y que el movimiento es contrario a la tendencia. Se identifican por
dos lineas de tendencia convergentes que se unen en el vertice.
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Hacia el final de tendencias alcistas 0 bajistas, se puede configurar la presencia de cufas, las que
pertenecen a las graficas de cambio de tendencia. Estas pueden ser de dos tipos: una cufa descendente
alcista y una cuia ascendente bajista.

a. Cuia descendente alcista. Dos lineas convergentes se declinan a la baja contra la tendencia
principal. No debe romper la tendencia principal alcista.

Figura 2.29

Fuente: elaboracion propia.

b. Cuna ascendente bajista. Dos directrices se inclinan al alza en contra de la tendencia principal.

Figura 2.30

Fuente: elaboracion propia.

Banderas y gallardetes

Las banderas y los gallardetes son sintomaticos de movimientos de mercado dinamicos. Deben venir
precedidos por un movimiento en linea marcado y casi recto. Ambas graficas son pausas breves en la
tendencia, y deberfan completarse en el plazo de 1 a 3 semanas. En tendencia bajista, necesitan aun
menos tiempo para desarrollarse. El volumen debe ser ligero durante su formacion. Ambas graficas se
completan con la penetracion de la linea de tendencia, superior en la alcista, inferior en la bajista, con
un fuerte volumen, y tienen lugar en el punto medio del movimiento de mercado.
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Las banderas presentan as siguientes caracteristicas:

a. Son faciles de identificar y muy fiables.

b. Estan precedidas de un movimiento muy acusado.

c. Enla Figura: 2.31, la longitud A, que se genera luego de las correcciones, suele ser similar a la
longitud anterior a estas mismas.

Figura 2.31

Fuente: elaboracion propia.

Los gallardetes, en tanto, presentan las siguientes caracteristicas:

a. Difieren del triangulo simétrico en que el movimiento precedente es muy agudo vy la triangulacion
dura poco.

b. La medicion del movimiento es la misma que en las banderas.

¢. Son mas frecuentes en los mercados de futuros.

Figura 2.32

Fuente: elaboracion propia.
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2.7.5 Herramientas chartistas de analisis

Estas herramientas estan referidas a técnicas de analisis grafico y presentaremos aqui las mas
empleadas.

Lineas de abanico

Las lineas de abanico son la formacion de un conjunto de lineas de tendencia que actian como di-
rectrices guiando la direccion de la tendencia, y se construyen siguiendo 1os pasos que se explican a
continuacion.

A partir del origen de la tendencia, se fraza una linea o directriz que une el minimo absoluto de los
precios con sus minimos relativos (Figura 2.33). Una vez que esta linea es rota por el precio, se traza
desde el origen de la tendencia una segunda directriz, de tal forma que se une con el minimo relativo
del precio (Figura 2.34).

Figura 2.33
Precio
(1)
Tiempo
Fuente: elaboracion propia.
Figura 2.34
Precio
(1] 2 |
Tiempo

Fuente: elaboracion propia.
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Esto anterior ocurre nuevamente y el precio rompe la sequnda directriz, dando paso al trazado de la
tercera directriz (Figura 2.35). Cuando el precio rompe la tercera directriz, nos encontramos ante un
cambio de tendencia (Figura 2.36). Este punto en el que el precio rompe la tercera directriz es conocido
como “punto 0 momento crftico”.

A Figura 2.35
Precio
H p
3]
Tiempo
Fuente: elaboracion propia.
. Figura 2.36
Precio n
2|
3]

Punto
critico

Tiempo

Fuente: elaboracion propia.

Para el desarrollo de las siguientes dos herramientas de andlisis graficos, debemos entender las deno-
minadas “series de Fibonacci”.
Las lineas de abanico de Fibonacci

Para desarrollar lo correspondiente a las lineas de abanico de Fibonacci v Ias lineas de velocidad que se
explicaran luego, debemos entender antes las implicancias en torno a la serie de Fibonacci.
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La serie de Fibonacci

Leonardo de Pisa (1170-1250), conocido como Fibonacci (cuyo significado es “hijo de Bonacci”), nacio
en Pisa, Italia, y es recordado por intfroducir en Occidente la serie numérica que posteriormente llevo
su nombre®, Cabe mencionar que dicha serie habia sido ya descubierta por matematicos indios anos
atras®, aungue su uso se remonta a los griegos.

La serie de Fibonacci es la siguiente:

1 )

1,2,3,5,8,13,21, 34, 55,89, 144, ...

Se observa que cada nimero de la serie esta formado por la suma de los dos anteriores.

Esta serie posee propiedades muy interesantes, que seran presentadas a continuacion.

a.

Al dividir los nimeros consecutivos de la serie de Fibonacci, 3/5, 5/8, 8/13, etc., podemos observar
que el resultado que los resultados obtenidos se aproximan siempre al nimero 0,618.

Al dividir los nimeros no consecutivos de la serie, 1/3, 2/5, 3/8, 5/13, 8/21, etc., nos daremos
cuenta de que los resultados obtenidos se aproximan siempre al nimero 0,382.

Al dividir cualquier nimero de la serie entre el siguiente nimero mas bajo: 34/21, 21/13, 13/8, €l
resultado siempre se aproxima a 1,618, el cual resulta ser el inverso de 0,618, es decir:

1/1,618=0,618

. Al dividir cualquier nimero de la serie entre el siguiente nimero mas bajo no consecutivo, 34/13,

21/8,13/5, efc., el resultado se aproxima siempre a 2,618, el cual resulta ser el inverso de 0,382,
es decir;

1/2,618 =0,382

8

9

Edouard Lucas (1842-1891), matemético francés que descubrié muchas de las propiedades de la serie de Fibonacci, fue quien le dio ese
nombre a esta sucesion.

Por ejemplo, Gopala (antes de 1135) y Hemachandra (c. 1150).
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Cabe mencionar que el conjunto de ratios obtenidos hasta este momento fue conocido y empleado
desde el tiempo de los griegos, y que conceptos relacionados con estos ratios, tales como la propor-
cion aurea’©, fueron empleados a través de la historia en construcciones como la piramide de Gizeh,
el Partenon y obras de arte como La Gioconda, entre muchas otras. La espiral logarftmica representada
en la Figura 2.37 es también un buen ejemplo de la presencia de la serie de Fibonacci en la naturaleza,
ya que muestra la armonia presente en ella.

b Figura 2.37
55 89
55
21 34
S 3 5
5 21
34 13 8
13

Fuente: elaboracion propia.

Todos los rectangulos presentes aqui, que dan forma a la espiral logarftmica, estan vinculados conse-
cutivamente de acuerdo con su tamario por la proporcion aurea. Esta relacion esta también vinculada
con la serie de Fibonacci.

10 | a proporcion aurea es la relacion entre las dos partes resultantes de dividir una longitud en dos, de tal forma que la razén de la parte menor
con la mayor sea igual a esta ltima sobre la longitud total. Lo interesante es que, al dividir estas dos longitudes resultantes, el nimero que
se obtiene es el 1,618, uno de los ratios de Fibonacci.
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Lo que se desea mostrar con esta serie es que tanto la espiral logaritmica como las innumerables figuras'
que se forman a partir de ella en todo el universo representan de alguna manera el comportamiento de
crecimiento que ocurre en la naturaleza; y extendiendo esta idea, representan el comportamiento que
caracteriza de algiin modo el accionar humano.

Es por ello que se piensa que el comportamiento de la masa humana describe de alguna manera la
caracteristica del comportamiento de la naturaleza, expresada en la serie de Fibonacci, y que, llevada
al mercado de valores, mostraria una caracteristica de la evolucion del precio de los valores que en €l
Se negocian.

Antes de mostrar como se cumple lo expresado hasta ahora, estableceremos una serie de propiedades
de los ratios de la serie de Fibonacci, que nos permitiran entender su funcionamiento y su aplicacion
en el andlisis técnico.

Los ratios mas relevantes seran 0,382, 0,618 y 0,50.

Para continuar con el procedimiento de analisis de la serie de Fibonacci, se debe tomar como dato la
constatacion empirica realizada por diversos autores, la cual nos dice que es muy frecuente observar
que el mercado se descompone en tercios, lo que significa que, luego de una subida de 100 puntos,
el mercado tiende a mostrar correcciones iguales a la tercera parte del movimiento (33 puntos), 0 a las
dos terceras partes de dicho movimiento (66 puntos) antes de rebotar de nuevo.

Con estos dos valores hallados y usando la serie de Fibonacci, se determinan dos bandas de posible
rebote:

a. Banda que va de 33 a 38% y que llamaremos “retroceso minimo”.
b. Banda que va de 62 a 66% y que llamaremos ‘retroceso maximo”.

Partiendo de la Figura 2.38 de la pag. 106, el andlisis asume que el mercado tendra tres opciones para
el rebote. En la primera opcion, el mercado podra corregir en la banda 33-38% v probablemente
rebote en estos niveles. Sino se diese el rebote, se debera esperar a que el precio continte hasta 50%,
y si en este nivel no se diera de igual forma dicho rebote, el precio caera hasta 62-66%. En esta banda
(la correccion maxima permitida), el precio presenta dos opciones claras: retoma la tendencia alcista
0 se da por finalizada esa tendencia, dando paso a la tendencia bajista, con lo que continuara la caida
hasta el inicio (punto A de la Figura 2.38).

1 El caparazon del caracol, la formacion de la galaxia, el oido humano, etcétera.
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Figura 2.38

110 —
100 —
90 —
80 —
70 —
60 —
50 —

40 —

30 —

20 —

10 —

B-(B-A)*0,33=77 B - (B -A)*0,62 = 48
a B-(B-A)*0,38=72 Fl B-(B-A)x050=60 [E] B - (B -A)* 0,66 = 44

Fuente: elaboracion propia.

Siguiendo con la Figura 2.38, procederemos a calcular el posible precio de rebote o correccion para
cada banda.

a. Calculando el precio de posible rebote en la banda 33-38%:
110-10=100... (B-A

Si-al méaximo (110, punto B de la Figura 2.38) le restamos primero 33% v luego 38% de todo
el movimiento del precio (110 — 100, que no es otra cosa que el punto B menos el punto A),
obtenemos la primera posible banda de rebote 110 — 33 y 110 — 38, que nos da la banda que
comprende los valores entre 77y 72 (valores del eje vertical de la Figura 2.38).

B—[(B-A*0,33] > 110 —[(110 - 10) * 0,33] > 110 - 33 = 77

Este valor hallado nos indica el precio en el que podria ocurrir el rebote dentro de la primera banda.

De esta misma forma se calculara el precio de posible rebote en 50% del movimiento y dentro de
la banda 62-66%.

b. Calculo en 50%:
B—[(B-A*050]—>110-[(110-10) * 0,50] > 110 — 50 = 60
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¢. Calculando el precio de posible rebote en la banda 62-66%:
B—[(B-A)*0,62] > 110-[(110-10) » 0,62] > 110 - 62 = 48

Los objetivos e implicancias de la serie de Fibonacci son los siguientes:
a. Mostrar que a un tramo de tendencia le sigue una fase de correcciones.

b. Mostrar que los movimientos que se realizan dentro de una tendencia estaran en funcion del ratio
de Fibonacci: 1,618; 1; 0,618.

¢. Dentro del andlisis técnico, operar bajo un objetivo de precios maximos igual a 1,618% del tramo
anterior puede ser una buena practica.

d. La serie de Fibonacci y las propiedades que se desprenden de ella pueden ser aplicadas a todos
los periodos de tiempo, como podria ser una grafica de una hora u otra de un mes.

Las lineas de abanico de Fibonacci suelen ofrecer muchas veces niveles fiables de apoyo que nos
permiten determinar el final de la correccion y el cambio de tendencia, asi como también objetivos de
precio y tiempo. A pesar de que este instrumento implica realizar operaciones de tanteo y nos ofrece
niveles de referencia aproximados, resulta ser uno de los mas Utiles.

Los abanicos se trazan desde el origen hasta el final de un movimiento de precios, y, cuando se emplea
una linea de abanico de Fibonacci, o que se intenta es predecir el final de ese movimiento. En la
Figura 2.39, se muestran los tres ratios de Fibonacci mas relevantes y vemos como las lineas de aba-
nico de Fibonacci cortan la figura mostrada, indicando que en alguno de estos puntos de corte podria
iniciarse un cambio de tendencia.

Figura 2.39

0,382
0,50
0,618

Fuente: elaboracion propia.
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Lineas de velocidad

El objetivo de esta herramienta de andlisis grafico es tratar de predecir el nivel de fluctuaciones que
mostraran las correcciones dentro de una tendencia y poder tener una herramienta de analisis que nos
permita determinar cuando las correcciones finalizan y dan paso a la formacion de una nueva tendencia
principal.

En la Figura 2.40, se aprecia un mercado con una tendencia a la baja, la cual se inicia a partir de un
precio de 110 que cae hasta llegar a 10 (100 = A — B). Necesitamos saber cudles serfan las zonas
en las que se espera que las correcciones alcistas finalicen. En caso de que no se detuvieran las
correcciones, necesitariamos saber hasta donde podria prolongarse la tendencia alcista.

Figura 2.40

120
110 - B e
100 —|

90 —
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1]

Fuente: elaboracion propia.

Los pasos a seguir para este analisis se presentan a continuacion.

a. Se localiza un minimo significativo (punto B) y seguidamente se calcula la distancia que separa €l
inicio de la tendencia (punto A) con el minimo mencionado.

(B—A) - 11010 =100
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b. Se dividen esos 100 puntos en tres bandas, determinadas por los siguientes cortes (tal como se
muestra en la Figura 2.40):

. De 33 - 38%.
i. De 62 —66%.

Al calcular 33 y 38% de los 100 puntos mencionados, podemos darnos cuenta de que al
punto B (punto minimo) debemos sumarle 33 y 38, de tal forma que obtendriamos 10s siguientes
resultados:

[0,33 * 100) + 10] = 43

[(0,38 = 100) + 10] = 48
c. Se emplea el mismo procedimiento para 62 y 66%, obteniendo:

[(0,62 * 100) + 10] = 72

[(0,66 * 100) + 10] = 76

d. Seguidamente, se trazan dos lineas que parten del punto de origen de la tendencia, punto A, las
cuales deben pasar por los niveles de 33-38% v por los de 62-66%, tal como se aprecia en la
Figura 2.40.

[0,62 % 100) + 10] = 72

[(0,66 * 100) + 10] = 76

Asi contamos ahora con dos lineas de velocidad, 1as cuales nos permiten analizar el comportamiento
mas probable del mercado.

Para este analisis, se debe asumir que la linea de velocidad 1 es una importante resistencia y que, por
lo tanto, el precio no lograra romperla con facilidad (Figura 2.40). Si el precio logra superar esta linea,
debemos tomar como segundo objetivo la linea de velocidad 2, en donde el precio se encontrara con
otra fuerte resistencia, lo que se entiende como refiriendo la dificultad del mercado para concretar un
cambio de tendencia. Si el precio logra superar también esta segunda linea, se podra asumir entonces
que la tendencia bajista ha finalizado y que el precio continuara hasta el nivel de origen (punto A).

109



110

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

2.7.6 Indicadores técnicos

Se conoce como “indicadores” a una serie de modelos matematicos y graficos trazados a partir
de ellos, que se generan al manipular los precios del activo analizado, 1os volimenes operados o las
relaciones que existen entre estos.

El objetivo de los indicadores técnicos es ofrecer una herramienta de evaluacion cuantitativa del
movimiento de los precios y 1os volimenes de los activos a lo largo del tiempo. Estos indicadores
brindan argumentos mas solidos al momento de tomar una decision de compra o venta de algun activo
financiero. Esto no significa que nos diran en qué momento entrar o salir del mercado, ni tampoco
que anticiparan lo que pueda suceder en el futuro con los precios, pero si nos permitiran, como ya
se dijo, tener una base mas solida para la toma de decisiones.

Existen basicamente dos tipos de indicadores tecnicos:
a. Los seguidores de tendencia.
b. Los osciladores.

Los seguidores de tendencia nos avisan hacia donde va el mercado (a la alza o a la baja), mientras que
los osciladores son quienes nos ayudan a encontrar los puntos de entrada y salida del mercado (cuando
comprar y cuando vender).

Seguidores de tendencia

Medias maoviles

Son el promedio de un grupo de datos que se generan en forma secuencial. Los promedios moviles
pueden ser calculados para cualquier unidad de tiempo. De esta forma, el promedio movil es una
version suavizada de los movimientos de los precios de las acciones y, por lo tanto, minimiza la
distorsion ocasionada por movimientos aleatorios o bruscos en los precios. Es el indicador mas utilizado
y confiable en periodos de tendencia, mas no en periodos de frading. Los promedios moviles pueden
ser los siguientes:

a. PMsimple.
b. PM ponderado, que da un determinado factor NV a la Ultima cotizacion.

¢. PM exponencial, que también utiliza una constante de suavidad.
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a. Media movil simple. También conocida como SMA por sus siglas en inglés (simple moving

average), es el resultado de calcular la media aritmética de los N Ultimos precios de cierre de un
valor. Esto se fraduce en la suma de las NV Ultimas negociaciones dividido por el nimero de sesiones.
Sus desventajas son las siguientes:

. Solo se consideran los datos del periodo evaluado, por lo que en su calculo no interviene ningdn
dato que recoja informacion pasada.

i, La media aritmética establece el mismo peso para cada uno de los datos empleados. Esto quiere
decir que el peso de los acontecimientos ocurridos en los primeros dias tendra la misma impor-
tancia que el de los acontecimientos ocurridos el Ultimo dia, sin tomar en cuenta que 10s hechos
mas recientes suelen determinar en mayor medida el comportamiento presente de los precios.

Se calcula a traves de la siguiente expresion:

_ ) Precios de los Ultimos N dias
B N" de dias

. Media movil ponderada. Esta media pretende resolver la desventaja que caracteriza a la media
movil simple, respecto del mismo peso que otorga a todos los datos que le dan origen. Algunos
analistas prefieren usar este tipo de media.

Tomando un ejemplo para 10 sesiones, su calculo se efectuaria multiplicando por 10 al precio del
décimo dia, por 9 al correspondiente precio del noveno dia y asi sucesivamente hasta llegar al precio
que corresponde al del primer dia, el que serfa multiplicado por 1. Luego de ello, se suman 10s
valores obtenidos y se dividen por la suma de los multiplicadores (para el ejemplo de 10 sesiones,
la suma de multiplicadores serfa55=9+8+7+ ... + 3+ 2 + 1),

[P(t) x N+ Pt=1) % (N=1) + P(t=2) x (N=2) + ... + P(T—N)]
Nt (N=T)+ (N=2) + ... (N—N)

MP=

Donde:
P(t): precio del activo en el periodo ¢,
N: nimero total de sesiones que involucra el calculo P(f) = N.

. Media mavil exponencial. También conocida como EMA por sus siglas en inglés (exponential moving
average), es una medida que pondera los hechos recientes, dando mayor importancia a los precios
mas recientes. Esto se basa en que al mercado lo afectan los hechos actuales y no los pasados. Por
gjemplo, el 11 de septiembre de 2001, los precios reaccionaron a los eventos en Nueva York v estos
hechos fueron de mayor importancia en ese dia que lo sucedido con anterioridad.
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Los promedios moviles actlian a su vez como soportes y resistencias, cuyas rupturas dan senales
retardadas tanto de compra como de venta.

Existen tres tipos de medidas en funcion del periodo de inversion:

i. La de corto plazo que normalmente utiliza de 9 a 25 dias, y que es empleada para senales de
compra 0 venta que se dan en periodos cortos, es decir, no superiores a 2 semanas.

i. La de medio plazo se crea con 70 dias y nos da sefales de compra y venta para inversiones
Que se realizan entre meses.

iil. La de largo plazo recoge lo sucedido en 180 dias y muestra sefales de compra y venta para
realizar en varios meses, incluso anos.

Cuanto mas largo sea el periodo empleado, mas fiable sera la informacion que se construya a partir del
EMA, pero a su vez también podria reflejar tardiamente los cambios de tendencia, 1o que podiria llevar
a tomar decisiones de compra o venta de forma tardia.

Las medias moviles se emplean como indicadores de toma de posiciones (compra o venta) al sefalar
los cambios de tendencia. Asi también, ante un indicio de posible cambio en la tendencia, las medias
moviles se aplicarian como un refuerzo a dicho indicio.

En la Figura 2.47, se observa que, cuando la cotizacion corta desde arriba a la media movil simple
(puntos A, By C), se muestra un posible inicio de una tendencia hacia la baja. Por el contrario, si la
cotizacion corta desde abajo a la media simple (puntos D'y E), se mostraria un posible inicio de una
tendencia alcista.

b\ Figura 2.41
COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35 DESDE ABRIL DE 2008 HASTA DICIEMBRE DE 2009

Periodo: 5 afos. Indicador técnico empleado: media movil simple

=~ IBEX 11.497,2998 = SMA(50) 11.839,29 Q
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX).
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El mismo analisis de la media movil simple mostrado en la Figura 2.471 se aplica para la media movil
ponderada y exponencial. En la Figura 2.42, se muestra la cotizacion del IBEX analizado a través del
EMA v se observa que, cuando la cotizacion se mantiene por encima del EMA y lo corta desde arriba
(puntos A, Cy D), podria indicar el inicio de una tendencia hacia la baja. Por el contrario, si la cotizacion
perfora desde abajo al EMA (punto B), indicara un posible inicio de la tendencia alcista.

. Figura 2.42
COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35 EN ABRIL DE 2008

Periodo: 7 dias. Indicador técnico empleado: media maovil exponencial

m ~ IBEX 8.289,0996 = EMA(50) 8.303,42 e
o e
" " - -_\_‘-h
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX#chart20:symbol="ibex;range=5d;indicat
or=ema-+volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined).

QOtra forma de emplear las medias moviles es comparando medias de diferente periodo. Es asf que, S|
dos lineas de medias maoviles (una de ellas, de mayor plazo que la otra) se cortan, emiten una sefal que
anunciarfa un posible cambio de tendencia.

En la Figura 2.43 de la pag. 114, una media movil de corto plazo cruza hacia abajo a la de mayor
plazo (punto de corte 2), lo que serfa indicio de un cambio de tendencia a la baja (senal de venta). Lo
mismo ocurre a la inversa (punto de corte 1). Se recomienda trabajar con varias medias moviles
al mismo tiempo de tal forma que, al cortarse estas entre sf, se confirmen con mayor fuerza las senales
de compra 0 venta.
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. Figura 2.43
COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35 DESDE ABRIL DE 2004 HASTA ABRIL DE 2009

N SMA(50) 14.487,18 N SMA(50) 13.561,65
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX).

Histograma del MACD (moving average convergence divergence)
Este indicador esta compuesto de tres partes: el MACD, la sefal o signal line, y el histograma.

El MACD se determina a partir de la diferencia de dos promedios moviles exponenciales (PME) de lon-
gitudes diferentes. El primero es un promedio de corto plazo, por cuanto resulta ser mas sensible a los
movimientos del precio, y el segundo es un promedio de mayor plazo. En la practica se suele emplear
con frecuencia una media movil de 12 periodos para el promedio de corto plazo y de 26 periodos para
el de mayor plazo. No obstante, es valido tomar valores distintos de estos. El MACD se expresa de la
siguiente forma:

MACD = PME (12) — PME (26)

La sefal se calcula a través de la media movil exponencial de las Ultimas 9 sesiones del MACD. Es em-
pleada para abrir 0 cerrar una operacion en el cruce con la linea mas rapida. Si bien el intervalo empleado
es de 9 periodos, pueden emplearse otros. La formula viene representada de la siguiente manera:

Sefial = PME (9, MACD)

El histograma se calcula con base en la diferencia entre el MACD'y la senal, y nos indica cuando iniciar
0 concluir una posicion. Su formula es:

Histograma = MACD — Senal

A continuacion, presentamos algunas formas de interpretar el MACD:
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a. Cuando la linea MACD (negra) atraviesa hacia arriba la sefal (linea gris), se debe interpretar como
sefal de compra (Figura 2.44).

b. Cuando la linea MACD (negra) atraviesa hacia abajo la sefial (linea gris), se interpreta como sefial de
venta (Figura 2.44).

¢. La confirmacion de la sefial también se produce cuando el MACD cruza la linea cero. Cabe mencionar
que esto podria significar abrir o cerrar posiciones tardiamente (Figura 2.44).

d. Al producirse una divergencia en el comportamiento del MACD'y del precio, se pueden presentar
dos casos:

i. Divergencia positiva. Se presenta cuando el precio muestra una tendencia a la baja y el MACD,
para el mismo tiempo de evaluacion, presenta una tendencia al alza. Esta construccion determinara
una senal de compra (ver Figura 2.45 de la pag. 116). Cabe mencionar que lo usual es que
la tendencia del precio y la tendencia del indicador coincidan, pero cuando esto no ocurre, se
presentan los casos de divergencia positiva 0 negativa.

i. Divergencia negativa. Se presenta cuando el precio muestra una tendencia al alza y el indicador
MACD, para el mismo tiempo de evaluacion, presenta una tendencia a la baja. Esta construccion
determinara una sefial de venta.

b Figura 2.44
COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35. PERIODO: DIARIO. 7 DE ABRIL DE 2009
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX).
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. Figura 2.45
COTIZACION DEL iNDICE NASDAQ-100 DESDE OCTUBRE DE 2008 HASTA ENERO DE 2009
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5ENDX).

Indice de movimiento direccional (ADX)

EIADX es el indicador que permite determinar si un valor se encuentra o no en tendencia y la intensidad
de esta. De esta forma, si el ADX se encuentra por encima de 30, se puede decir que el precio se
encuentra en tendencia y, mientras mas alto sea el ADX, mas intensa sera la tendencia. Cabe mencionar
que este indicador no muestra la direccion de la tendencia, sino tan solo si un valor se encuentra dentro
de la tendencia.

EI ADX es una herramienta de seleccion, puesto que revela cudl tipo de indicador serfa el mas apropia-
do para guiar nuestras decisiones. De esta forma, si el precio se encuentra en tendencia fuerte (ADX
superior a 40), se deberan emplear los seguidores de tendencia, tales como las medias moviles o el
MACD, y si el precio se encuentra en tendencia débil (ADX inferior a 20), el estocastico o el RS/ serfan
muy apropiados.

Osciladores

Estos indicadores tienen un sentido muy 16gico, ya que revelan cuando los precios son tan altos que
ya nadie querra comprar y empezaran a vender, lo que hara que los precios se desplomen, asi como
cuando los precios son tan bajos que ya nadie querra vender y empezaran a comprar, porque estan
muy baratos.
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Algunos de los osciladores mas comunes son: Momentum, ROC, Williams %R, RS/'y estocastico
(0 stochastic).

Una caracteristica de los osciladores es que la sefial de venta del valor puede ocurrir cuando el oscilador
esta en su punto mas alto, y la sefial de compra que nos permitira cubrir ventas en corto puede ocurrir
cuando el oscilador esté en su punto mas bajo.

Al principio puede resultar confuso entender el funcionamiento de estos indicadores, por 1o que es reco-
mendable ir aplicandolos desde el inicio a través de las multiples pantallas de inversion de este tipo'2. A
traves de estas se podra conocer la aplicacion de los indicadores, probandolos de a uno, combinando
siempre un indicador de tendencia con un oscilador, de tal forma que las decisiones de inversion tengan
un mayor respaldo técnico.

Recuerde el lector que el indicador de tendencia muestra hacia donde va el mercado, mientras que un
oscilador dice cuando comprar y cuando vender.

Indice de fuerza relativa (RSI)

El indice de fuerza relativa (relative strenght index) es la representacion de la fuerza acumulada por
los precios en el periodo de calculo, que por lo general es de 14 dias. Este indice determina que los
movimientos del RS/ mayores de 70 indican niveles de sobrecompra (por lo que se debe esperar que
la cotizacion empiece a caer, lo cual implica una posible venta de este indice) y los menores de 30
indican niveles de sobreventa (lo cual implicarfa que la cotizacion del indice empezaria a subir y, por 10
tanto, podria ser oportuna la compra).

Para su calculo, se suelen emplear los datos de las Ultimas 14 sesiones, pero no debe tomarse esto
como una regla, por lo que pueden emplearse mayor nimero de dias. Su calculo estd sujeto a la
siguiente formula:

100
MP=100 - ———F
1_ AU
AD
Donde:

AU promedio de los cierres al alza de N dias.

AD: promedio de los cierres a la baja de N dias.

12 Algunas de las paginas gratuitas a las que se puede acceder para aplicar andlisis técnico son las siguientes: http://es.finance.yahoo.
com/echarts?s=%5EIBEX; http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1=BVN%3AUS; http://www.reuters.com/finance/stocks/
chart?symbol=BVN.N.
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Si bien N suele ser 14 como se menciono, los periodos de 9 y de 25 suelen ser también bastante
aceptados.

En la Figura 2.46, se observan las cotizaciones del indice IBEX-35 desde septiembre de 2007 hasta
febrero de 2008. Se encuentra dividida en tres partes: la primera es la del sector de cotizaciones del
indice y las otras dos muestran el AS/para dos valores (RS, = 29,40 y RS, = 64,34). En esta figura,
para una cotizacion del IBEX-35 (punto A) se genera un RS/de 29,40 (punto B), lo cual, segun la teorfa,
mostraria que el precio esta sobrevendido. Asf también, para la cotizacion del IBEX-35 representada en
el punto C se genera un RS/ de 64,34 (punto D de la figura), que implica posibilidades de venta,

. Figura 2.46
COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35 DESDE SEPTIEMBRE DE 2008 HASTA FEBRERO DE 2009
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX).

La tasa de cambio ROC y el Momentum

El ROCy el Momentum son los indicadores que representan el lado nervioso del mercado al mostrar la
diferencia entre el precio de cierre del dia de hoy y su precio de cierre N dias antes.

La diferencia entre uno vy otro es que el Momentum muestra la diferencia exacta entre 10s precios de
cierre mencionados y el ROC muestra la tasa de cambio entre estos. De esta manera, el Momentum
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indica la tendencia que describe el precio, mostrando un valor positivo cuando se esta en una tenden-
cla alcista y un valor negativo cuando se esta en una tendencia bajista. Indica también qué tan rapido
suben los precios, vy, por lo tanto, se pueden anticipar una desaceleracion de estos y una posible sefial
de toma de beneficios.

Las formulas correspondientes a ambos indicadores son las siguientes:

Momentum = Cierre,  — Cierre

Ndias antes

Cierre, — Cierre

hoy N dias antes

Cierre

N dias antes
Estocdstico (stochastic)

Se dice que el valor esta sobrecomprado cuando alcanza un nivel alto (listo para bajar) y que esta
sobrevendido cuando alcanza un nivel bajo (listo para subir). Si bien al principio de las tendencias son
poco confiables, hacia el final de esta son extremadamente valiosos.

Williams %R (RW)

Este indicador nos muestra cuando un valor se encuentra en una situacion de sobrecompra (lo que se
traduce como una sefal de venta) o de sobreventa (sefal de compra).

El RWtoma valores que van de O a 100, de tal forma que si este se eleva sobre 80, se debe considerar
que el valor esta sobrecomprado. Ahora, si el R se ubica por debajo de 20, se debe considerar que
el valor esta sobrevendido. Recuérdese que, antes de realizar alguna operacion con este indicador, se
debe esperar a un cambio de direccion en los precios del valor analizado. Esto quiere decir que, Si €l
RW nos indica que estamos frente a una situacion de sobrecompra, se debe esperar a que el precio
gire hacia abajo antes de realizar la venta's,

El oscilador de Williams suele ser calculado tomando periodos de 15 sesiones, pero no es una regla,
por lo que se pueden tomar periodos mas cortos o largos. Se calcula de la siguiente manera:

A-C
Aw=100x* (A0
00 (A_B>

13 Un buen indicador para monitorear el cambio de direccion en el precio es el MACD. Este nos permitira evitar tomar posiciones antes de lo
debido, puesto que puede suceder que el AW permanezca mucho tiempo en zona de sobrecompra o sobreventa mientras el precio sigue
subiendo o bajando, respectivamente.
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Donde:

A: dentro del periodo considerado, A es el precio mas elevado de este.
B: precio mas bajo del periodo.

C: precio de cierre.

Por gjemplo, partiendo de una accion u otro tipo de valor, se tiene que el precio de sus Ultimas 15
cotizaciones se encuentra expresado en la Tabla 2.13.

b Tabla 2.13

COTIZACION COTIZACION
1 445 9

41
2 439 10 422
3 427 11 427
4 420 12 430
g 419 13 431
6 415 14 429
7 410 15 425
8 415

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con la Tabla 2.13, el maximo precio 0 cotizacion alcanzado ha sido 445 vy el minimo, 410.
El precio de cierre es 425, Aplicando la formula del RW:

RW‘WOO*(445—410

445—425) _55.1%

El 55,1% muestra que el R se encuentra cercano a la media de las cotizaciones, por 1o que, segun
la teorfa mencionada anteriormente, el RV no se encontraria ni en la zona de sobrecomprado ni en la
zona de sobrevendido.

En la Figura 2.47, se puede apreciar como en el punto de cotizacion fijado en el punto A se genera
un AW cuyo valor se encuentra entre —80 y =100 (punto C de la figura), en la zona de sobreventa o,
en otras palabras, en la zona de compra. De forma contraria ocurre en el punto B, donde la cotizacion
genera un RW que se ubica entre 0 y —20 (punto D), en la zona de sobrecompra,



. Figura 2.47

CAPITULO 2
ACCIONES

COTIZACION DEL iNDICE IBEX-35 DESDE SEPTIEMBRE DE 2008 HASTA FEBRERO DE 2009
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EIBEX).

2.7.7 Resumen de formulas del Capitulo 2

VARIABLE FORMULA NOMENCLATURA

Modelo de dividendos
descontados con
crecimiento cero. Valor de
una accion (2.1)

Modelo de dividendos con
crecimiento constante.

Modelo de Gordon. Valor o
precio de una accion (2.2)

Modelo de crecimiento
multiple. Precio de una
accion (2.3)

Valor de una accion (P) = D—r/
L Div,
Valor de una accion (P) =
(r-=9

T

P
t=1

D[ DT+1
Z A+ " T=g0+n

P valor de la accion.
Div. dividendos.

I tasa de interés exigida o
rentabilidad del accionista.

P valor de la accion.
Div. dividendos.

I tasa de interés exigida o
rentabilidad del accionista.

g. tasa de crecimiento
esperada del dividendo.

P valor de la accion.
Div. dividendos.

I tasa de interés exigida o
rentabilidad del accionista.

g: tasa de crecimiento
esperada del dividendo.

121



- MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS A

VARIABLE FORMULA NOMENCLATURA

~



VARIABLE

FORMULA

CAPITULO 2
V' ACCIONES

NOMENCLATURA




MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS ‘

VARIABLE FORMULA NOMENCLATURA




' CAPITULO 3

TEORIA
DE CART

=A







CAPITULO 3

Teoria de cartera

3.1 Introduccion

n mercado es un lugar donde se intercambian bienes y se fijan precios. Un mercado

financiero es aquel donde 1o que se transa son activos financieros. En el mercado finan-
ciero, los inversores tienen la posibilidad de formar una combinacion de activos financieros, con 1o cual
estarfan formando una cartera de valores, donde los activos tienen diferentes caracteristicas en cuanto
a rentabilidad, riesgo v liquidez.

Para formar una cartera de valores, es necesario tomar muchas decisiones, entre ellas, qué activos
conformaran la cartera y la cantidad de estos. Pero no solo eso es relevante, también es necesario
saber como analizar los resultados de la cartera; todos estos aspectos son importantes para cualquier
persona que desee invertir en el mercado financiero, ya que solamente de esta manera podra tomar
la mejor decision y obtener la mayor rentabilidad y el menor riesgo en su inversion, conceptos fun-
damentales al momento de tomar una decision. La rentabilidad es el cambio relativo en el valor de
una inversion al final de un periodo de tiempo, mientras que el riesgo es el primer aspecto a evaluar
dentro de una cartera. El riesgo es la eventualidad de que las cosas no salgan como se planearon,
pero ante esto se pueden tomar medidas, como administrar el riesgo y poder diversificarlo. Debe
recordarse el dicho de que Todos los huevos no se ponen en una misma canasta.

La finalidad de la teoria de cartera es encontrar una combinacion de activos que ofrezcan un mayor
rendimiento esperado, dado un nivel de riesgo; esta serfa la cartera eficiente, puesto que ofra combinacion
no generarfa la rentabilidad exigida y esperada por el inversor. La cartera eficiente o el conjunto de ellas
estarfa en la frontera eficiente y sera la cartera que domine a las otras que estén por debajo de ella. Una
vez decidida esta frontera eficiente, los inversores pueden decidir donde desean estar, dependiendo del
intercambio entre riesgo y rendimiento por el que opten.
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Varios estudiosos del tema publicaron trabajos importantes que ayudan en el analisis del mercado
financiero; entre ellos, destaca Harry Max Markowitz, considerado uno de los padres fundadores de la
moderna economia financiera, por su trabajo sobre la eleccion de carteras. Ganador del Premio Nobel
de Ciencias Economicas en 1990, lo compartio con Merton H. Miller y Wiliam F. Sharpe.

Finalmente, la teorfa de cartera busca que el inversor obtenga la adecuada combinacion de rentabilidad-
riesgo. En este trabajo, nos centraremos en el estudio del modelo de H. Markowitz y W. Sharpe.

3.2 Eficiencia de los mercados

En mercados competitivos no es posible obtener beneficios faciimente durante mucho tiempo, dado
que esto no es sostenible en el tiempo. Esto se debe a que, en cuanto los inversores intentan sacar
provecho de la informacion contenida en los precios pasados, inmediatamente los precios se ajustan
hasta que desaparecen las mayores utilidades obtenidas del andlisis de los precios pasados. Como re-
sultado de esto, toda la informacion contenida en 10s precios pasados sera reflejada en el precio de hoy
de las acciones, no en el de manana. Los patrones de comportamiento en el tiempo no duraran mucho
tiempo, y los cambios en los precios de un periodo de tiempo seran independientes de los cambios en
el siguiente. En ofras palabras, el precio de la accion seguira un camino aleatorio.

Silos mercados son competitivos, ¢10s precios de hoy de la accion no deben reflejar toda la informacion
que esta a disposicion de los inversores? Si, es asf; os titulos estaran valorados adecuadamente y las
rentabilidades seran impredecibles, sea cual fuera la informacion que se considere.

Los economistas financieros desarrollaron una teoria para los mercados financieros, en la que las ex-
pectativas en estos son iguales a los pronosticos optimos usando toda la informacion disponible. Esta
fue llamada “hipotesis de los mercados eficientes”. Dicha hipotesis se basa en que los precios de los
instrumentos financieros en los mercados toman en cuenta toda la informacion disponible. La hipotesis
de la eficiencia de los mercados se clasifica por los niveles de informacion que contienen los precios
en los mercados, como se vera a continuacion.

3.2.1 La forma débil

Esta supone que los titulos reflejan toda la informacion pasada que contiene y expresa la serie historica
de precios. Bajo esta hipotesis, los inversores podrian no obtener rentabilidades superiores analizando
tales series historicas, puesto que todos los participantes del mercado habran aprendido a aprovechar
las sefiales que esas series de precios pueden mostrar, y actuaran en consecuencia. Segun la hipotesis,
los precios van a seguir un camino aleatorio, por lo cual no seria coherente hacer un andlisis técnico,
porque se estaria analizando la evolucion pasada del precio de un titulo.

Matematicamente se representaria de la siguiente manera:

P. =P . + Rendimiento esperado -+ Error aleatorio
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Esta forma es la mas debil de eficiencia porque la informacion historica de precios de las acciones,
por ejemplo, es muy facil de adquirir. Por lo tanto, si con esta informacion disponible alguna persona,
con ayuda de algun programa informatico, puede analizar el patron de evolucion de los precios de
las acciones y, de ese modo, adquirir utilidades extraordinarias, todo el mundo lo harfa, pero en algun
momento estas desaparecerian,

3.2.2 La forma semifuerte

Bajo esta hipotesis, 10s precios de los titulos contemplaran toda la informacion publica. De acuerdo con
esta, un mercado es eficiente de manera semifuerte cuando toda la informacion publica de la empresa,
su entorno y su pasado se refleja en el precio; esto quiere decir que el precio puede ser afectado por
estados contables publicados por la empresa, informes anuales o informacion historica de precios. Esta
hipotesis desafia a los analistas financieros, debido a que gran parte de la informacion de las empresas
esta a disposicion del publico. Por lo tanto, si algun analista usara el andlisis fundamental y se asumiera
dicha hipotesis en el mercado, con la finalidad de obtener un rendimiento superior a la media del mer-
cado, estarfa haciendo un trabajo sin frutos, puesto que la cotizacion de los activos ya refleja su valor
tedrico o intrinseco.

3.2.3 La forma fuerte

Parte del supuesto de que los precios van a reflejar toda la informacion pasada, publica o privada. Esta
es una hipotesis extrema que es practicamente imposible de cumplir en ningdn mercado, pues implica-
ria que dicho mercado serfa perfecto y eso es una ilusion. Por lo tanto, bajo este criterio nadie puede
beneficiarse jamas de ninguna informacion, ni siquiera de informacion privilegiada o de la generada por
el analista perspicaz.

En cuanto a la relacion entre los tres diferentes conjuntos de informacion, la eficiencia de forma fuerte
implica una eficiencia de forma semifuerte, mientras que la eficiencia de forma semifuerte contiene a la
eficiencia de forma débil”.

T Ross, S.; Westerfield, R. y Jaffe, J., finanzas corporativas, octava edicion, McGraw-Hill, México, 2009.
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Figura 3.1
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Fuente: Ross, S.; Westerfield, R. y Jaffe, J., Finanzas corporativas, octava edicion, McGraw-Hill, México, 2009.

3.3 El modelo eficiente de Harry Markowitz

3.3.1 Introduccion

En 1952, Harry Markowitz planted un modelo de conducta racional del decisor para la seleccion de
carteras de valores con liquidez inmediata2. En un principio, recibid poco interés, hasta 1959, en que
se esclarecio su formulacion inicial®,

Desde su aparicion, su uso entre gestores de carteras y analistas de inversiones no ha sido tan extenso
debido a la complejidad matematica del método: al ser un programa cuadratico paramétrico, el algoritmo de

2 (artera de valores es la combinacion de activos financieros comprados por individuos o empresas y que forman parte de su patrimonio
["Portafolio selection”, The Journal of Finance, 7 (1):77-91].

3 El problema de la composicion dptima de una cartera de valores se plantea nuevamente en 1958 con James Tobin. W. F. Sharpe (1964)
y J. Lintner (1965) fueron quienes completaron el estudio.
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resolucion era complejo; por otro lado, el nimero de estimaciones de rentabilidades esperadas, varianzas
y covarianzas a realizar es muy elevado, pero esta situacion ha cambiado debido a la disponibilidad del
softwarey el hardware necesarios para resolver este tipo de problemas.

El principal aporte de Harry Markowitz es que recoge en su modelo de una manera manifiesta las ca-
racteristicas esenciales de 1o que en un inicio es posible considerar como un comportamiento racional
del inversor, que consiste en indagar por la estructura de la cartera que maximice el rendimiento dado
el riesgo 0 que minimice el riesgo dado un rendimiento. De este modo, plantea que el inversor esta
presionado por:

a. El deseo de obtener ganancias.

b. La falta de satisfaccion que produce el riesgo.

En cada situacion concreta, tendra que optar por una determinada relacion de ganancia y riesgo, en funcion
de sus preferencias personales. A este modelo se lo conoce con el nombre de “media-varianza”.
3.3.2 Hipotesis del modelo de Markowitz

Fl modelo de Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

a. La rentabilidad de cualquier titulo o cartera es una variable aleatoria de caracter subjetivo, cuya
distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por el inversor. El valor medio
0 esperanza matematica de dicha variable aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad de la
inversion,

b. Se acepta como medida del riesgo la dispersion, medida por la varianza o la desviacion estandar,
de la variable aleatoria que describe la rentabilidad, ya sea de un valor individual o de una cartera.

La conducta del inversor lo lleva a preferir aquellas carteras con una mayor rentabilidad y un menor
riesgo.

c¢. El modelo no tiene en cuenta los costos de transaccion ni los impuestos, considera la perfecta
divisibilidad de los titulos valores y no proporciona ninguna herramienta para que el inversor valore
su actitud ante el riesgo y deduzca su funcion de utilidad.

3.3.3 El modelo

Markowitz desarrolla su modelo con base en el comportamiento racional del inversor, de forma que este
ultimo prefiere una mayor rentabilidad a un menor riesgo. Toma en cuenta dos elementos esenciales:
rentabilidad esperada v riesgo.

El modelo pretende obtener una cartera de titulos valores con la maxima rentabilidad esperada a un
riesgo dado o una cartera con el minimo riesgo para una rentabilidad esperada dada. Al conjunto de
carteras que cumplen esta condicion se las conoce como “carteras eficientes”.
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El riesgo es medido por medio de la varianza, por lo que al modelo de Markowitz y a otros similares se

los conoce como “modelos de media-varianza”.

El modelo estd planteado desde la Optica del inversor individual y no entra a detallar cudles son las

consecuencias de su uso para el conjunto del mercado#.

En este contexto, el conjunto de carteras eficientes puede ser calculado resolviendo el siguiente programa

cuadratico paramétrico:

Min (V) = X.0.X 02x2 X0 X
’// [/
=1 j=

=1, j=1,#f

Sujeto a;
n

Zr,.x/zp

Donde:

m. numero de activos financieros considerados.

x: fraccion invertida en el activo financiero /-ésimo.
r. rentabilidad esperada del activo financiero /-ésimo.

0/2: varianza de la rentabilidad del activo financiero i-ésimo.

0 covarianza entre la rentabilidad esperada del activo ~ésimo y el j-ésimo.

I/ varianza de la cartera.

p: rentabilidad que el inversor espera recibir como minimo.

4 El modelo que muestra los efectos sobre la dptica del mercado es el capital asset pricing model (CAPM).
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El objeto es minimizar la varianza de una cartera de titulos valores [Ecuacion (3.1)], sujeto a las siguientes
restricciones:

a. Larentabilidad esperada debe ser igual o superior a una rentabilidad dada por el inversor p [Ecuacion
(3.2)].

b. La suma de las partes invertidas en cada activo financiero debe ser igual a 1 [Ecuacion (3.3)].
c. Que se realicen inversiones positivas [Ecuacion (3.4)].

Para permitir ventas en corto, debe eliminarse la restriccion [Ecuacion (3.2)]. En ese caso y con la for-
mulacion senalada en las Ecuaciones (3.3) y (3.4), supondriamos implicitamente que el valor vendido
en corto tendria una rentabilidad esperada negativa igual a r. En realidad, esta situacion es de interés
cuando se considera como parte de los activos financieros la de un activo sin riesgo.

El problema de Markowitz puede ser planteado alternativamente, maximizando la rentabilidad esperada
para una determinada varianza minima. De esta forma:
n

Max (R = ) rx (3.5)
=1

Sujeto a las siguientes restricciones:

Donde:

R: rentabilidad esperada de la cartera de activos financieros.

. rentabilidad esperada del activo financiero /-ésimo.

x: fraccion invertida en el activo financiero /-ésimo.

0 covarianza entre la rentabilidad esperada del activo ~ésimo y el j-ésimo.

I/ nivel de riesgo preestablecido.
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3.3.4 La frontera eficiente

En cualquiera de las dos formulaciones anteriores se fija uno de los parametros y se determina el valor
del otro en la solucion. En el primer caso [Ecuaciones (3.1) a (3.4)], fijlamos la rentabilidad esperada
minima deseada por el inversor y obtenemos la cartera con varianza minima. En el segundo [Ecuaciones
(3.5) a (3.8)], fijamos la varianza maxima admitida por el inversor y obtenemos la rentabilidad maxima
esperada.

Sien cualquiera de ambas formulaciones variamos el parametro deseado, obtendremos la llamada “fron-
tera eficiente”, esto es, el conjunto de carteras que para cada rentabilidad tienen la minima varianza o,
lo que es lo mismo, el conjunto de carteras que para cada varianza dada tienen la maxima rentabilidad.
La frontera eficiente se muestra en la Figura 3.2.

Figura 3.2
LA FRONTERA EFICIENTE

Rentabilidad

A
Frontera
eficiente

» Riesgo
(varianza)

Fuente: Berk, Jonathan y DeMarzo, Peter, Finanzas corporativas, primera edicion, Pearson Educacion, México,
2008.

En la Figura 3.2, las carteras que representan puntos en la parte concava de la curva cumplen con
las condiciones anteriores y, por lo tanto, representan a la frontera eficiente. Los puntos que estan por
debajo de la linea indicada representan a carteras no eficientes, es decir, para una determinada varianza,
tienen menos rentabilidad esperada que la posible, 0, para una determinada rentabilidad esperada, tienen
mas varianza que la posible. Por encima de la frontera eficiente no existe solucion posible con los datos
de rentabilidad esperada v las varianzas y covarianzas dadas en el modelo. La conclusion es evidente:
cualquier decisor racional debe escoger siempre carteras dentro de la frontera eficiente.
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En lugar de calcular la frontera eficiente resolviendo cualquiera de los problemas anteriores para varios
valores de la rentabilidad minima esperada o de la varianza maxima, y extrapolar aquellos puntos no
calculados, es posible adoptar una formulacion mas compacta. El calculo de la frontera eficiente se

puede plantear como:
n

Min (F) = 922){0}(7 T*Q)Zf/)(f (3.9

=1 =1 i=1

Zx,:w (3.10)

i=1
x>0 (3.11)

i

Donde:

0: parametro que una vez fijado permite obtener Ia frontera eficiente. Varfa entre O y 1.
x: fraccion invertida en el activo financiero /-ésimo.

X: fraccion invertida en el activo financiero j-ésimo.

0 covarianza entre la rentabilidad esperada del activo /~ésimo y el j-ésimo.

- rentabilidad esperada del activo financiero /-simo.

La frontera eficiente se obtiene variando el parametro @ entre Oy 1. Un valor de @ = O supone que la
varianza —y, por lo tanto, el riesgo— no tiene ninguna consideracion y, en consecuencia, 1o que se hace
es maximizar la rentabilidad esperada a cualquier precio, es decir, sin consideracion alguna sobre el
nivel de riesgo. Por el contrario, un valor de @ = 1 supone que el riesgo tiene la maxima consideracion
posible v, por lo tanto, obtiene la cartera con minimo riesgo.

A las formulaciones anteriores es facil afiadirles ofras condiciones adicionales. En muchas ocasiones, por
ejemplo, una legislacion impide invertir mas de una cierta cantidad en un activo concreto. Esta restriccion
la escribirfamos como:

X, < (3.12)

i

>

Donde x es un valor determinado o dado y representa la cantidad maxima a invertir en el activo /-ésimo.
Tener en cuenta que estos valores deben ser consistentes con la Ecuacion (3.10).

A veces se quiere comprobar el beta de la cartera. El beta () es el indicador de riesgo que refleja la
sensibilidad de una accion a las fluctuaciones del mercado. Por ejemplo, si no queremos que la cartera
resultante supere un determinado beta maximo, incorporaremos la restriccion:

n
ZB/ x< B, (3.13)
=1
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Donde:

B’/: coeficiente beta que mide el riesgo sistematico sobre el activo financiero j-ésimo.

B cogficiente beta que mide el riesgo sistematico sobre la cartera ¢. Es un coeficiente maximo
admisible.

3.3.5 Calculo de los parametros del modelo de Markowitz

Empezaremos resolviendo el problema para hallar el conjunto de carteras eficientes, presentadas por
las Ecuaciones (3.1) a (3.4). En ese caso, y teniendo en cuenta que podemos considerar que (3.2) es
una restriccion activa (esto es, una relacion de igualdad estricta), podemos escribir las tres ecuaciones
indicadas en forma de lagrangiano como sigue:

n n n n

L:; ; X/O/jX/,M(p _2 f,,X/>A2<'| _2 X/> (3.14)
=1 j=1 i=1 =1

Donde:

x: fraccion invertida en el activo financiero /-ésimo.

0 covarianza entre la rentabilidad esperada del activo /-ésimo vy el j-ésimo.

X: fraccion invertida en el activo financiero -6simo

r. rentabilidad esperada del activo financiero /-ésimo.

m. numero de activos financieros considerados.

A multiplicador de Lagrange /, donde /=1, 2.

La condicion de primer orden de Optimo corresponde a unos valores de xy A que igualen a O la primera
derivada. Esta resulta ser:

dL
= 12)9(7//—A1r—A2:O V=1{1,2,3,.., (3.15)
i j=

dL -
7:‘77 /’/,Xf:O (316)
al, £
dl -

—1-) =0 3.17)
di, £
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Las Ecuaciones (3.15) a (3.17) representan un conjunto de 1+ 2 ecuaciones y 11+ 2 incognitas. Todas
las ecuaciones son lineales y, por lo tanto, el sistema tiene una solucion unica y sencilla.

205 20, ..., 20, I 1
20, 207 ..., 20, L, 1
. , ' - (3.18)
20, 20, ..., 202 I, 1
I r, T 0 O
|1 1 o] 0 0
Que, de forma compacta, podemos escribir como:
VX=R (3.19)
Donde:
I/ matriz de varianzas y covarianzas.
X vector que contiene la solucion de Markowitz.
R producto de VX
Y cuya solucion es evidentemente:
X=V"'R (3.20)

Donde:

X: vector que contiene la solucion de Markowitz.

I/-1: matriz inversa de varianzas y covarianzas.

R: producto de VX.

A no ser que sean de un gran tamano, la inversa de VVpuede ser resuelta con una simple hoja de calculo
tipo Excel®.

Es facil de comprobar la condicion de segundo orden. Las segundas derivadas de las ecuaciones forman
una matriz definida positiva, por lo que se trata de un minimo.

5 La funcién de Excel para invertir una matriz es MINVERSA.
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3.3.6 Caso practico en el modelo de Markowitz

Al calcular la solucion del modelo de Markowitz, se siguen estos pasos:

a. Se acopian los datos de las rentabilidades esperadas y de la matriz de varianzas y covarianzas.
b. Se hace el planteamiento simbdlico, usando la Ecuacion (3.19).

c. Por dltimo, la solucion esta dada por la Ecuacion (3.20).

La frontera eficiente se puede calcular facilimente. Un punto de la recta que representa la frontera eficiente
esaquelenel qued, =0y4,=1,yelotroen el que hacemos A, = 1y 4, = 0. Una vez calculados los
valores de x, es necesario normalizarlos para que sumen 1, dividiendo cada uno de ellos por la suma
de todos los valores obtenidos.

El modelo resulta algo mas complicado de resolver cuando no se permiten ventas en corto, esto es,
siempre que se deba cumplir que x> 0, /= {1, 2, 3, 4,..., n}. En este caso, no podemos hallar la
solucion resolviendo un sistema de ecuaciones lineales. Nuestra tnica alternativa es utilizar un algoritmo
de programacion cuadratica. Afortunadamente, una buena parte de las hojas de calculo, en particular
Excel, tienen un algoritmo de programacion cuadratica bajo el nombre de Solver®,

A continuacion, mostramos un ejemplo en que se aplica el Solver,

Ejemplo 3.1
Los datos de entrada del modelo de Markowitz son los siguientes”:

RENTABILIDADES ESPERADAS

Titulo 1 Titulo 2 Titulo 3 Titulo 4 Titulo 5
0,17% 1,09% 0,77% 0,74% 0,61%

MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

Titulo 1 Titulo 2 Titulo 3 Titulo 4 Titulo 5

Titulo 1 0,0168 0,0157 0,038 0,0045 0,0006
Titulo 2 0,0167 0,0245 —0,0051 0,0051 —0,0008
Titulo 3 0,0036 —0,0051 0,0099 -0,0003 —0,0001
Titulo 4 0,0045 0,0051 -0,0003 0,0131 0,0027
Titulo 5 0,0006 -0,0008 —0,0001 0,0027 0,0141

6 EI Solver no queda instalado de forma estandar con el Excel, debe ser instalado expresamente. Una vez instalado, queda dentro de
"Herramientas”.
7 Los datos de entrada se pueden obtener de una base de datos como Economética.
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Solucién

Para calcular la rentabilidad esperada maxima de la cartera, se calculan las ponderaciones x, siguiendo
estos pasos.

Se accede al programa Excel y se ingresan las ecuaciones del modelo. Asf, reemplazamos 10s valores
en las Ecuaciones (3.5) a (3.8).

Luego, la Ecuacion (3.5) queda asi en una celda:
/?D =017% % x, +1,09% * X, + 0,77% * x, + 0,74% » x, + 0,61% * x, (3.21)

Enseguida, en una columna se ingresan x,, x,, x,, X,y x., y en la columna de al lado, unas valores ficticios
que seran el punto de partida del calculo. Asf:

X 10%
X, 20%
X, 30%
X, 30% 3.22)
X, 10%
La Ecuacion (3.6) queda asi en una celda:
0° =0,0168 x x? +0,0245 % x?, + 0,0099 * x?, + 0,0131 » x?, + 0,0141 * x° +...
(o + 2% (0,0157 % x, % x,— 0,038 % x, % x, + 0,0045 % x, % x, + 0,000 * X, * x +... (3.23)

.~ 0,005 % % X, + 0,005+ 1, 1, ~ 0,0008 * x,* . 0,0008 % X, x, ~0,0001 % x, . ~ 0,0027 ¥ 1, ¥ x, = 0,0002

La Ecuacion (3.8) queda asi en una celda:
X+ X+ X+ X +Xx= (3.24)
La Ecuacion (3.9) queda ast:

x>=0V=1,.,5 3.25)
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a. Seingresa a la opcion "Herramientas” del menu y se escoge “Solver. .. ",

b. Hecho esto, aparece el cuadro de didlogo “Parametros a resolver”, donde el usuario ingresa los
siguientes datos:

i. En "Celda objetivo”, se ingresa la Ecuacion (3.21).

i. En "Valor de la celda objetivo”, se elige la opcion “Maximizar”.,

iil. En "Cambiando las celdas”, se ingresa el rango nominado como (3.22).
iv. En “Sujetas a restricciones”, se ingresan (3.23), (3.24) y (3.25).

¢. Por ultimo, se elige la opcion “Resolver”. De inmediato, emerge un cuadro de dialogo en el que el
programa precisa si se ha encontrado una solucion y se han satisfecho todas las condiciones. En
este caso, el resultado es:

CELDA OBJETIVO (MAXIMO)
Celda Nombre Valor original Valor final
$C$18 Max 0,84% 0,84%
Celda Nombre Valor original Valor final
$C$19 X, 8,13% 8,13%
$C$20 X, 37,51% 37,51%
$C$21 X 54,36% 54,36%
$C$22 X, 0,00% 0,00%
$C$23 X 0,00% 0,00%

Este reporte de respuesta nos dice que la rentabilidad de la cartera maxima es de 0,84% y que este
rendimiento se obtiene invirtiendo 8,13, 37,51 y 54,36% del total de fondos disponibles en los
titulos 1, 2 y 3, respectivamente (no se invierte ni en el titulo 4 ni en el 5).

8 Si el programa Solver no se encuentra cargado en el Excel, se escoge la siguiente secuencia de comandos: “Herramientas”, “Complementos”,
“Solver”. Una vez hecho esto, el programa Solver se activa en el Excel.
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3.4 Teoria de cartera: modelo de Sharpe

3.4.1 Introduccion

En 1963, William F. Sharpe publica su modelo de seleccion de carteras basado en el modelo de
Markowitz. Sharpe consider6 que ese modelo implicaba un trabajo complicado al momento de realizar 1as
estimaciones pertinentes. Por ejemplo, cuando se tenfa una cartera con un elevado numero de titulos, el
problema radicaba en hallar todas las varianzas y covarianzas, asi como hacer las evaluaciones precisas
de los coeficientes de correlacion vy los parametros correspondientes de la ecuacion de regresion del
modelo.

Ante tanta complejidad, Sharpe propone un supuesto basico: relacionar la evolucion de la rentabilidad de
cada activo financiero con un determinado indice, llamado “indice de mercado”, el cual es una variable
exdgena. Eso queria decir que la rentabilidad de cada titulo o activo esta relacionada con el indice de
mercado. Este fue el denominado “modelo diagonal de Sharpe”, en el cual mostraba que, en la matriz
de varianzas y covarianzas, los valores distintos de O se encontraban en la diagonal principal, donde se
encontrarian las varianzas de las rentabilidades de cada activo.

Ademas, mediante este modelo se hace una diferenciacion entre los riesgos que componen 1os diver-
s0s activos: el riesgo especifico o diversificable, propio de la empresa, que puede ser controlado o
eliminado mediante una adecuada diversificacion, y el riesgo sistematico, relacionado con la evolucion
de la economia e independiente de la empresa.

3.4.2 Riesgo especifico y riesgo sistematico

Como se sabe, un portafolio esta compuesto por diversos valores o titulos que no tendran el mismo
comportamiento cuando varie la rentabilidad del mercado, es decir, algunos subiran o bajaran en
menor medida respecto del movimiento de esta, mientras que otros variaran en mayor proporcion
que la variacion del rendimiento del mercado. Debido a los diversos comportamientos de 10s activos
ante la variacion del mercado, 1o que se busca es lograr una cartera o portafolio diversificado. Es
decir, tratar de reducir al minimo el nivel de riesgo, mediante la incorporacion a la cartera de titulos o
valores que no estén perfectamente correlacionados entre ellos, pero si se logra hacer esto, 1o que
habremos eliminado habra sido el riesgo especifico o propio de la empresa; lo que no podremos
controlar ni eliminar sera el riesgo de mercado 0 sistematico.

El riesgo especifico, llamado también “riesgo no sistematico”, tnico de la empresa o diversificable,
depende exclusivamente de los factores internos de la empresa, como resultados futuros, gestion de la
empresa, etcétera. Este riesgo, como su nombre lo indica, puede diversificarse, es decir, se puede lograr
eliminarlo. Si potencialmente se puede eliminar el riesgo especffico, el inversor concentrara su atencion
en el riesgo sistematico 0 de mercado que afectara a todos los inversores, puesto que este tipo de riesgo
no se puede descartar, por deberse a factores macroeconomicos; por ejemplo, variaciones en el tipo de
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interés, cambio en la inflacion, volatilidad del tipo de cambio, guerras o catastrofes naturales. Por lo tanto,
lo que interesara de un titulo 0 una cartera sera conocer su riesgo de mercado, es decir, debemos medir
la sensibilidad de la rentabilidad de este (titulo 0 portafolio) respecto de los movimientos del mercado.
Esta medida la obtendremos mediante el parametro beta (8), del cual hablaremos lineas abajo.

3.4.3 El modelo de seleccion de carteras de Sharpe

Sharpe parte de la idea de que los distintos titulos no estan relacionados entre sf, y que la tnica relacion
que existe entre ellos esta en la que cada uno de ellos tiene con el rendimiento del mercado. Por o
tanto, existe correlacion nula entre 1os titulos.

La relacion entre el rendimiento de un titulo con el rendimiento del mercado se muestra mediante el
siguiente modelo econométrico:

R=u+B*R +€ (3.26)

Donde:
R: rendimiento del titulo /.

a; variable independiente, rentabilidad del titulo / que no depende de la variacion del indice de mer-
cado.

B termino dependiente, riesgo sistematico, relacion entre la rentabilidad del titulo y el indice de mercado.
Pendiente del activo /.

R : rendimiento del mercado o indice de mercado (indice bursatil).

€ perturbacion aleatoria o error aleatorio.

Luego de haber presentado la relacion existente entre los titulos y el rendimiento del mercado, debemos
destacar que el elemento basico en esta ecuacion es el parametro 5, ya que esta nos indica el compor-
tamiento del activo ante variaciones de la variable relevante, el rendimiento del mercado.

Cuanto mayor sea el 5 que obtengamos, mas bruscas seran las variaciones de la rentabilidad del activo
estudiado; esto se relaciona con la existencia de un mayor riesgo en la cartera.

En la Figura 3.3, podemos observar que la pendiente de la recta es el coeficiente 5. El coeficiente
de volatilidad 5 mide la sensibilidad del titulo con respecto a las variaciones de la rentabilidad del
mercado. Debido a que se obtendran diversos valores de este parametro, Sharpe hace una distincion
entre ellos;

a. SiBesigual alaunidad, esto quiere decir que un incremento en la rentabilidad del mercado producira
un incremento similar en el rendimiento del titulo. A estos titulos se los denomina “normales”.
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b. Si5>1, quiere decir que, ante una variacion en la rentabilidad del mercado, se producira una variacion
proporcionalmente mayor en el rendimiento del titulo. Se los llama “agresivos”.

c. Si B <1, al producirse un cambio en la rentabilidad del mercado, se producira un cambio propor-
cionalmente menor que este, sobre el rendimiento del activo. Estos son los titulos defensivos.

Figura 3.3
RECTA DE REGRESION DEL MODELO DE SHARPE

»

Rendimiento del mercad'o

Fuente: Berk, Jonathan y DeMarzo, Peter, Finanzas corporativas, primera edicion, Pearson Educacion, México,
2008.

La recta que pasa entre el conjunto de puntos de la Figura 3.3 nos indica, como ya se menciono, la
relacion lineal que existe entre la rentabilidad de los titulos y el riesgo sistematico. Esa linea es llamada
“linea de titulos de mercado” o “security market line” (SML). Esta ecuacion es aplicable al titulo /; mas
adelante, se haran los cambios a la ecuacion para que se pueda aplicar a las carteras formadas por
titulos financieros; no cambian los componentes de la ecuacion ni el significado de las ecuaciones, solo
que ya no se estudiara un activo, sino un conjunto de ellos, es decir, toda una cartera o portafolio.
R=a+B*R +¢€

i

Sia la regresion lineal le tomamos el valor esperado, tenemos:
ER)=a+B~ER) (3.27)

m

Recuérdese que el esperado de una constante como a, es la misma constante, y que el esperado del
error € es O, por ser ruido blanco; esto quiere decir que no hay correlacion entre ellas o que la cova-
rianza es 0.
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Si tomamos la varianza de la ecuacion, obtenemos dos sumandos (tener en cuenta que la varianza de
una constante es 0, segun la teorfa de probabilidad y estadistica):

0°(R)=B20° +(R)+0°€
0
07 =B7*0" +0°€ (3.28)

El primer sumando mide el riesgo sistematico o la varianza de la rentabilidad del mercado B2 %R ),
mientras que el segundo sumando mide el riesgo diversificable (el que se puede eliminar) ¢® €. De lo
anterior se concluye que:

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo diversificable

En consecuencia, 1os inversores no deben enfocar su atencion en el riesgo total, sino en el sistematico,
porgue este no puede diversificarse ni eliminarse.

Dado que /representa al titulo, la rentabilidad para la cartera viene expresada de la siguiente manera:
R(i=1,2,3,4,...1)

n
R, :ZH/ X (3.29)
=1

Donde:
R, rentabilidad de la cartera.
R rentabilidad del titulo /.

X fraccion invertida en el activo financiero .

La esperanza matematica v la varianza para la ecuacion de regresion de la cartera son:

n n
FR,) :Za/ X+ E(ng B X
1 1
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Por simplicidad, asumiremos que:
n

E * —
a/ )(/_ac

1
n
H@QP%X:@*H%)
1

De lo cual obtenemos que:

ER)=o0.+B,~£R) (3.30)
Donde:

ER

C
ER ). corresponde al rendimiento medio del mercado de valores.

m

Ejemplo 3.2

Un inversor posee una cartera de dos acciones: 60% esta asignado al valor Ay 40% esta asignado
al valor B. Se sabe, ademas, que los rendimientos esperados de los valores Ay B son de 0,078 y de
0,058. Calcule el rendimiento esperado de la cartera.

) indica la rentabilidad media de la cartera.

Solucién

Como ya se definid en la formula de rentabilidad de la cartera, el rendimiento esperado de una cartera
de acciones es el promedio ponderado de los rendimientos esperados de cada inversion, multiplicado
por el porcentaje de dinero invertido en cada titulo o activo financiero; usamos la siguiente ecuacion:

E(R) =X, ER)+ X, ER,)

Donde:
X fraccion invertida en el activo /(i = A, B).
E(R): rendimiento esperado del activo / (/= A, B).

A
E(R,): rendimiento esperado del activo A.

E(R,): rendimiento esperado del activo B.
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Reemplazando los datos dados en esta ecuacion, tenemos:
ER,) = X, E(R,) + X, E(R,) = (0,6) (0,078) + (0,4) (0,058) = 0,07
El rendimiento esperado de esta cartera de dos acciones es de 0,07.

Luego, al tomar la varianza de la ecuacion de rentabilidad de la cartera, obtenemos que el riesgo total
de la cartera es la suma del riesgo sistematico y del especifico:

2 _ 2 2 2
acfb’c*aCJrac*EC

Nuevamente, debemos mencionar que la diversificacion de una cartera radica en adquirir activos
que estén lo menos posible correlacionados entre ellos, y si se puede, que estén correlacionados
inversamente, con la finalidad de compensar el efecto de los comportamientos de los titulos ante
variaciones en el mercado.

g,
p.=—1L (3.31)
"o
i7j
Donde:
p,,; coeficiente de correlacion de los activos J, ).
g, covarianza entre 0s activos /, /.

0,0; desviaciones de los activos /, .

El valor del indice de correlacion varia entre [-1, 1].
a. Sip =0, indica que no existe correlacion entre los activos.

b. Sip =1, existe perfecta correlacion directa entre los titulos, es decir, existe dependencia total entre
ellos. Si uno disminuye, el otro lo hara en proporciones idénticas.

c. Si0<p>1,existe correlacion positiva.

d. Sip= -1, existe perfecta correlacion indirecta. Esto quiere decir que, cuando uno aumenta, el ofro
disminuira en la misma proporcion.

e. Si—1 < p> 0, existe correlacion negativa.

En la Figura 3.4, se observa que, a medida que aumenta el nimero de titulos, disminuye el riesgo total
de la cartera, esto, debido a la disminucion del riesgo especifico, mas no por el sistematico porque
recordemos que este no se puede eliminar. Cuando una cartera esta perfectamente diversificada, el
riesgo total serd igual al riesgo sistematico o de mercado, puesto que el especifico se anula.
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Figura 3.4
COMPORTAMIENTO DEL RIESGO DE LA CARTERA

Riesgo de
la cartera

0“

Riesgo
sistematico

Riesgo
especifico

»
' o

Numero de titulos

Fuente: Ross, S.; Westerfield, R. y Jaffe, J., Finanzas corporativas, octava edicion, McGraw-Hill, México, 2009.

3.4.4 Calculo de los parametros a y /3

Utilizando el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), podemos hallar los parametros a 'y 5. Por
ejemplo, para calcular el beta de una accion, se estima una ecuacion de regresion mediante la técnica
de minimos cuadrados ordinarios, donde la variable dependiente son los rendimientos del activo vy la
variable independiente o explicativa son los rendimientos de un indice de mercado (por ejemplo, €l
IGBVL o el indice S&P-500).

Derivamos la ecuacion respecto de los parametros a 'y 5 e igualamos a O:

Mn ) (B—a,~B B) = Min ) (€)°

«“ = —22/?/ -a,—-B*R)=0
da

i

@
B

i

:—ZRWZR/—a,—B/*Rm):O

Finalmente, obtenemos que:
a=ER)-6+ER)

I I
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b= % 0, 10 que es lo mismo, .= M (3.32)
BN ’ VarR )
Donde:

R: rendimiento del titulo /.

R_: rendimiento del mercado.

CovR, R ): covarianza entre los rendimientos del titulo y del portafolio de mercado.
VanR ). varianza de los rendimientos del portafolio de mercado.

3. coeficiente beta.

Ejemplo 3.3

Se tienen dos activos riesgosos, X e Y, con los siguientes retornos. Halle la rentabilidad y la desviacion
de la cartera, suponiendo que se invierte 50% de los recursos en cada activo.

RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES AY B

1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
R, 17,5 21,1 14,1 —4,2 -2,9 20,5 18,2 SIS 19,8 184

R, 8,1 5,7 8,6 12,1 10,6 4,5 12,6 15,2 8,0 4,5

Solucion
El retorno esperado del portafolio conformado por los activos Ay B se define en los siguientes
términos:
ER) = X, ER) + X, E(R,)
Si se invierte 50% de los fondos en cada activo, el retorno esperado o la rentabilidad de la cartera se
obtiene:
ER,) =12,12%
ER,) = 8,98%

Elretorno esperado de los rendimientos de 1os activos se obtiene del promedio de todos os rendimientos;
recuerdese que X, y X, representan el porcentaje de fondos invertido en los activos Ay B, que en este
caso es de 50%. Por lo tanto, al reemplazar los valores en la ecuacion antes mencionada, obtenemos
que la rentabilidad esperada del portafolio es de 10,55%.
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Hallando la desviacion estandar del portafolio o de la cartera:

Uc:\/XEA*UZA+ Xogr 0%+ 2X, X0, (3.33)

Donde:

g, desviacion estandar de los retornos del activo A.
0, desviacion estandar de los retornos del activo 5.
7, Covarianza entre 10 retornos de los activos Ay B.

La covarianza entre los retornos de Ay B es igual al producto de la correlacion entre Ay By las
desviaciones estandar de los retornos de los activos:

g, =10,49%
0, =3,59%
0,5==0,27%

Al reemplazar en la formula anterior, tenemos que la desviacion de nuestro portafolio seria de 4,14%.
Recomendamos usar la hoja de Excel "Funciones estadisticas”.

3.5 Medidas de performance

Casi siempre, cuando debemos elegir un portafolio de activos financieros, simplemente tomamos en
cuenta la rentabilidad asociada a este, pero no nos detenemos a analizar el factor riesgo vinculado con
el portafolio. Por lo tanto, un portafolio no solo es considerado el mejor por haber obtenido una alta
rentabilidad, sino que debemos tener presente el factor riesgo asociado.

La idea a tener en cuenta es que no podemos comparar activos solo por la rentabilidad, ya que los
riesgos asumidos en estos son diferentes.

Ante esta situacion, tenemos una serie de medidas clasicas de performance, para poder evaluar la gestion
de la cartera (eliminacion de riesgo no sistematico y obtencion de rentabilidad).

Estas medidas estan en funcion de la rentabilidad y del riesgo, y deben cumplir con el supuesto de
racionalidad del inversor. Es decir, el inversor desea la mayor rentabilidad media posible y no el riesgo.
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Una cartera estara mejor gestionada en cuanto su rentabilidad media aumente, mientras que una cartera
sera mala cuando se incremente el riesgo asociado. Para este analisis existen los siguientes indices: el
de Sharpe, el ratio prepio-volatilidad de Treynor v el alfa de Jensen.

3.5.1 Indice de Sharpe

Es una medida de riesgo en la que se relaciona la prima de riesgo ganada por un portafolio a causa de
haber invertido los fondos en activos con igual riesgo al de la cartera. La prima de riesgo esta definida como

la diferencia entre la rentabilidad esperada de la cartera y la rentabilidad del activo libre de riesgo.
ER,) -1,
0

S - 3.34

c
c

Donde:

S, indice de Sharpe.

E(R,). rentabilidad esperada de la cartera.

... rentabilidad del activo libre de riesgo.

g, riesgo de la cartera.

El indice puede ser definido como la prima de riesgo obtenida por cada unidad de riesgo asumido por
el portafolio. Por o tanto, cuanto mayor sea el indice de Sharpe, mas deseable sera el portafolio, puesto
que indicara una mejor rentabilidad en relacion con la cantidad de riesgo asumido.

Lineas isoperformance del indice de Sharpe

Para poder mostrar las lineas isoperformance del indice de Sharpe, es necesario convertir la ecuacion
del indice en una funcion, la cual se obtiene al despejar la rentabilidad media del portafolio:

ER,) =r+5.% 0,

En lo referente al mapa de lineas isoperformance (combinaciones de rentabilidad-riesgo bajo un mismo
valor de performance) que presenta el indice de Sharpe, tenemos que esta compuesto por un conjunto
de rectas con pendiente positiva, donde la ordenada en el origen es r,y la tangente que forma cada
recta con el eje de abscisas es S,.
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. Figura 3.5
LINEAS ISOPERFORMANCE DEL iNDICE DE SHARPE

Fuente: elaboracion propia.

Para poder determinar los cuadrantes en 1os que se encuentran las carteras con mayor 0 menor per-
formance, partimos de un ejemplo para ilustrar. Tenemos una cartera de activos financieros llamada £,
cuyo nivel de gestion sera medido a través de la siguiente ecuacion:

ER) -,

O¢

S -

E

La linea isoperformance es la recta que pasa por el punto £y que corta al eje de ordenadas en el
punto 7.

b\ Figura 3.6
LiNEA ISOPERFORMANCE DE LA CARTERA E

A /

Fuente: elaboracion propia.
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Para establecer las carteras con mayor, igual 0 menor nivel de performance que la cartera £, observemos
la Figura 3.7: aquellas carteras que tengan el mismo nivel que la cartera £ se encontraran sobre la recta.
Mientras las que tengan un mayor nivel de performance se encuentren en las zonas pintadas de gris
0scuro, estas seran las carteras preferidas, vy las carteras con un nivel inferior que se encuentren en las
zonas pintadas de gris claro seran las carteras dominadas.

. Figura 3.7
CARTERAS PREFERIDAS Y DOMINADAS

QY

Fuente: elaboracion propia.

Andlisis de las variaciones del indice de Sharpe frente a cambios en sus componentes

En este andlisis, se aplicara el analisis de sensibilidad para estudiar 1as variaciones que soporta el indice
de Sharpe ante cambios en las variables que lo componen.

a. Cambios en la rentabilidad media, asumiendo la desviacion como variable constante.
La siguiente expresion servira como base para aplicar el método matematico; en esta se asume que
el parametro ¢* es constante, y el analisis de sensibilidad sera sobre la rentabilidad esperada.

ER -,

0

=
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De tal manera que si se incrementa el valor de la rentabilidad esperada:
E(R) + AE(R) -,

*

g
§'= 9 +AS

Sl =

Lo que queremos expresar s como varfa el valor de la performance provocado por la variacion de la
rentabilidad esperada, es decir;
AE(R)

*

AS=

En conclusion, por cada incremento unitario en la rentabilidad esperada de un portafolio, se llega a un
incremento en el indice de Sharpe igual a 1/¢*. Lo que quiere decir que, cuanto mayor sea el nivel
de riesgo soportado, menor sera el aumento del indice de Sharpe ante incrementos adicionales de la
rentabilidad esperada.

b. Cambios en la desviacion, mientras la rentabilidad esperada es constante.

Partiendo de esta expresion, aplicaremos un incremento en el valor de la desviacion:

o ER) =,
g+A\o
Sh=8"+AS

Se llega a esta expresion, la cual indica que, ante cambios positivos en el riesgo o la desviacion, habra

variaciones negativas en el indice de Sharpe.
_HR)-1
0+ Ao)

Anomalias del indice de Sharpe

Segun Luis Ferruz Agudo®, el ratio de Sharpe presenta problemas cuando la prima de rentabilidad es
negativa; veamos qué es lo que sucede.

El indice de Sharpe cumple una serie de requisitos para ser una funcion de la rentabilidad vy el riesgo:
S.=f(R,a,)

9 Ferruz Agudo, Luis, “Las medidas de performance alternativas de coherencia relativa”, leccion Financiacion e inversion, 2000 (www.ciberconta.
unizar.es/leccion/fin014/).
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Entre ellos, que la primera derivada parcial del indice con respecto a la rentabilidad esperada sea:
as 1

7C:7>O

dER) g

C

Lo cual si cumple, puesto que o, > 0.

Adicionalmente, se debe cumplir que la derivada parcial del indice con respecto al riesgo de la
cartera es:

as, ER) -, , , .

——~=- ————<0,tomar en cuenta que la prima de riesgo debe ser positiva.

dg, 0,

Desde el punto de vista financiero, esta primera derivada debe tener signo negativo. Se asume que el
numerador debe tener signo positivo, con lo cual se estaria concluyendo que la rentabilidad esperada
de la cartera debe ser mayor que la del activo libre de riesgo o, lo que es lo mismo, £(R,) > 7,; de no
cumplirse esta condicion, no se podria hacer una buena evaluacion de la gestion de la cartera.

La situacion anomala parte del hecho de que no siempre se cumplira el supuesto de que la prima de riesgo
sea positiva por eventualidades del mercado, como volatilidad del mercado, por 10s ciclos econémicos
y financieros, asi como por problemas de eficiencia en la gestion de la cartera. Entonces, al existir carteras
con prima de rentabilidad negativa, obtendriamos que £(FR,) — r, < 0. Esta desigualdad estaria en contra
de la racionalidad del inversor y del criterio financiero del indice mencionado, puesto que expresa que,
a mayor nivel de riesgo, el indice de Sharpe refribuira con un mayor nivel de performance al portafolio,
lo cual no es correcto. Esto, debido a que los retornos de la cartera son generados por decisiones
inteligentes de inversion, en las que se ajusta el riesgo en el medio y largo plazo, y no por haber
asumido un excesivo riesgo.

Pero si este indice es negativo por la anomalia discutida lineas arriba, ocurre que 1as rectas o las llamadas
"lineas isoperformance” seran decrecientes o con pendiente negativa. Por lo tanto, si la prima de riesgo
es negativa o, lo que es lo mismo, el numerador es negativo, indicard que, cuanto mayor sea el nivel
de riesgo, menos negativo sera el valor resultante del indice, 1o cual es absurdo desde el punto de vista
financiero del indice de Sharpe.
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Figura 3.8
ANOMALIAS EN EL MAPA DE /SOPERFORMANCE

ER) A
I S;=0
0>8,>~1
S,=1
Sp<—1
0

Fuente: elaboracion propia.

Ferruz y Sarto'© proponen que la anomalia del indice se soluciona en cuanto se apliquen primas de
rentabilidad a nivel relativo, en vez de considerarlas en términos absolutos. El indice estarfa expresado
de la siguiente manera:

ERy)

Ejemplo 3.4

La cartera £ presenta una rentabilidad media mensual de 0,955 y una desviacion mensual de 0,90. Se
conoce también que la rentabilidad media mensual de los activos libres de riesgo es de 0,25%. Halle
el ratio de Sharpe.

Solucion
Aplicando la formula del indice, tenemos que:

HR.)—r
s = A0 e
C 00
Con esto estamos obteniendo la pendiente de a linea isoperformance; las carteras que tengan un indice
parecido a este estaran contenidas en esta recta.

10 Ferruz Agudo, Luis y Sarto, José Luis, “Medida de la eficacia en la gestion de los planes de pensiones en Espafia, 1989-1991", Revista
Espanola de Financiacion y Contabilidad, XXII, N® 74, 1993,
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Ejemplo 3.5
Partiendo del ejemplo anterior, haga una comparacion entre carteras. Tiene la siguiente informacion:

RENTABILIDAD
CARTERA MEDIA DESVIACION

X 0,875 0,869
Y 0,833 0,964
Z 1,041 0,802
4 1,333 1,280

Solucion

Comparando las carteras con la cartera £, tenemos que las comparables serfan la Yy la Z Porque
sus lineas isoperformance estan sobre y bajo la de la cartera £. La Y tiene rentabilidad media
inferior a la cartera base, asf como una mayor desviacion. Por 1o tanto, la linea estara por debajo
de la isoperformance de E. La linea de la cartera Z estara sobre la de £, porque presenta mejor
rentabilidad y menor riesgo que la E.

Anteriormente se explico que no se debe elegir una cartera solo por los valores asociados a la renta-
bilidad y al riesgo; es necesario analizar su nivel de performance. En este caso, podemos concluir gue,
efectivamente, las carteras Y'y Zconcuerdan con la descripcion anterior. Respecto de las carteras Xy W,
decimos que estaran por debajo y sobre la linea de la cartera E, respectivamente. Toda esta informacion
es obtenida a partir del indice de Sharpe.

{NDICE DE SHARPE

SE 0,783
SX 0,719
SY 0,604
SZ 0,986
SwW 0,846

3.5.2 Ratio premio-volatilidad de Treynor

En este estudio, a diferencia del indice de Sharpe, en el que se analiza el riesgo total, se asume que el
riesgo especifico habra sido anulado de manera eficiente por los administradores de las carteras. Por
lo tanto, en este andlisis S0lo se debe hacer foco en el riesgo sistematico, representado por la 5 con la
finalidad de premiar al inversor por soportar dicho riesgo.



CAPITULO 3

TEORIA DE CARTERA

Elindice de Treynor esta expresado por la diferencia entre el rendimiento medio de la cartera £(F,)
y la rentabilidad del activo libre de riesgo , dividido por la volatilidad de la cartera B, la cual esta
medida por el riesgo sistematico.

FR)—r
.

C

(3.35)

Financieramente, el indice denota el valor de la prima de rendimiento por unidad de riesgo sistematico.
De manera similar al anterior indice, la cartera mejor gestionada tendra el mayor valor en la medida de
performance. Es decir, cuanto mas alto sea el ratio de Treynor, mas elevado sera su rendimiento esperado
y, por ende, mas atractivo sera el resultado para el inversor.

Validez de la medida de performance del indice de Treynor

El indice de Treynor cumple ciertos requisitos para validar su medida de performance en relacion con
la rentabilidad y el riesgo. Para tales efectos, debemos tomar la derivada parcial al indice respecto de
sus parametros primordiales.

La derivada parcial del indice respecto de la rentabilidad del portafolio debe ser mayor que 0, pero no
podemos concluir que esto sea completamente cierto, porque cabe la posibilidad de que 5 sea negativo,
aunque no es frecuente que suceda.

al 1

dE(R,) B,
En cuanto a la derivada parcial en relacion con el riesgo sistematico, tenemos que la prima de renta-
bilidad debe ser positiva para cumplir con el supuesto de racionalidad de los inversores. Un inversor
aceptara una cartera con activos riesgosos en cuanto su rendimiento sea superior al que ofrecen 10s
activos libres de riesgo.

a,  HR)-r,

—=— L <0
as, B

Lineas isoperformance del indice de Treynor

Las lineas que formaran el mapa de lineas isoperformance seran rectas cuya ordenada en el origen sera
.y la pendiente de cada recta sera 7.
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. Figura 3.9
LiNEAS /SOPERFORMANCE DEL iNDICE DE TREYNOR

TC >
E(R) A T,=1
0<T7,<1
rf I,=0
;0

Fuente: elaboracion propia.

Andlisis de las variaciones del indice de Treynor frente a cambios en sus componentes

En este caso se procedera también con el estudio de las variaciones del indice de Treynor ante cambios
en las variables que componen el ratio.

a. Cambios en la rentabilidad esperada, asumiendo el riesgo sistematico como variable
constante. Aplicando el analisis de sensibilidad a la siguiente expresion:
E(R)—r,
s

r=

Aplicando el incremento en la rentabilidad, tenemos que:
ER) + ARR) -1,

7=
B

T'=T+AT

o ER+ABR -1 ER)-1
B B

Podemos concluir que; AT = AEB(kR) si la rentabilidad esperada del portafolio se incrementa en

una unidad; esto implica que el indice de Treynor se incrementara en el mismo porcentaje que se
incremente la rentabilidad esperada, igual a 1/6". Esto quiere decir que, cuanto mas alto sea el
riesgo sistematico que soporta la cartera, menor sera el aumento del indice cuando se incrementa
la rentabilidad esperada. Todo esto, asumiendo que 5 es positivo.
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b. Variaciones en el indice de Treynor, debido a cambios en el riesgo sistematico, con
rentabilidad esperada constante. Partimos de la siguiente expresion:

ER) —r,
po AL
El andlisis de sensibilidad se aplica en el parametro 5, llamado "riesgo sistematico”.
T — ER) - It
B+ AB
"=T+AT

Reemplazando y operando:
ERy =1 ER) -1,
B+A3 B
ER)"—r,
B* (B + AB)

AT =

AT =~ AB

Por lo tanto, si se aplican incrementos en el parametro /3, el riesgo sistematico nos lleva a concluir
que variaciones en este parametro generan cambios en el indice de Treynor, pero en sentido
contrario, debido al signo negativo que precede la expresion. Todo esto se cumple siempre
y cuando el parametro S sea positivo. En conclusion, por cada incremento adicional en el nivel de
riesgo sistematico que soporta el portafolio, genera que el nivel de performance sea penalizado
en mayor medida, es decir, sera cada vez mas pequefio.

Ejemplo 3.6
Dada la siguiente informacion, compare cual de las siguientes carteras esta mejor gestionada.

A 0,157 0,25
B 0,157 0,6
c 0,157 0,45
Mercado 0,199

Solucién

Para poder comparar la eficiente gestion de las carteras, debemos hallar el indice de Treynor; a partir de
la informacion obtenida, podemos concluir que la cartera mejor gestionada es la A, debido a que soporta
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menor riesgo sistematico. La cartera B, para obtener la misma rentabilidad que la A, soporta el mayor
riesgo del mercado vy, por lo tanto, tiene el peor nivel de performance en el sentido de Treynor.

CARTERA A CARTERA B CARTERA C
T

¢ -0,168 -0,07 0,093

3.5.3 Alfa de Jensen

Sharpe denomina a este indice “de rentabilidad diferencial”. Esta medida de desempeno parte de la idea
de que la rentabilidad esperada del portafolio esta en funcion de la sensibilidad al mercado, medida por
la 5. La ecuacion del alfa de Jensen esta compuesta por dos términos: en el primero se estima la prima
de rentabilidad de la cartera y en el segundo tenemos a la rentabilidad de la cartera de mercado con
la del activo libre de riesgo (bonos del Tesoro o 7-Bifls), multiplicado por el nivel de riesgo sistematico
de la cartera.

La I6gica financiera del alfa de Jensen es que, si el resultado de este es significativamente alto o mayor
que O, el administrador del portafolio ha tenido un buen desempeno. Por otro lado, si el resultado de
este indice es negativo 0 menor que O, el portafolio tendra un desempefo malo o inferior, es decir, los
administradores no fueron capaces de llevar adelante la gestion.

J.=(BR)—r)—(ER)—r)* B, (3.36)

c

Validez de la medida de performance del indice de Jensen

Tomando las derivadas parciales al indice, tenemos que el signo de la primera es facil de comprobar,
mientras que, para el segundo resultado, el contenido del paréntesis debe ser positivo o, 1o que ya ha-
biamos dicho, que el rendimiento esperado del activo debe ser mayor que el del activo libre de riesgo,
para cumplir con el supuesto de racionalidad del inversor.

4 150
=1>
dE(R,)
aJ
¢ _-HR)-r<0
da(B,)

Lineas isoperformance del indice de Jensen

El mapa de lineas isoperformance del alfa de Jensen tiene en el eje de abscisas al riesgo sistematico 5,
mientras que en el eje de ordenadas se tiene a (E(R,) — r).
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. Figura 3.10
LiNEAS /SOPERFORMANGE DEL ALFA DE JENSEN

Fuente: elaboracion propia.

De la Figura 3.10 se desprende que el mapa de isoperformance esta compuesto por lineas rectas
y paralelas, y que el punto en el que se cortan estas son los valores que toma el alfa de Jensen. Sobre la
linea z estan todas las combinaciones de riesgo-rentabilidad neutras, es decir, con nivel de performance
cero. Las carteras que estén por encima de esta seran carteras superiores, mientras que las que estén
por debajo seran las inferiores; se debe tener en cuenta que, cuanto mas arriba o debajo estén de la
linea base z, tendran un mejor 0 peor desempeno en la gestion de la cartera.

Andlisis de las variaciones del indice de Jensen frente a cambios en sus componentes

Finalmente, usaremos el andlisis de sensibilidad en el indice de Jensen, para estudiar sus variaciones
respecto de sus componentes.

a. Variaciones en el indice de Jensen por cambios en la rentabilidad esperada, asumiendo
el riesgo sistematico como fijo. Partamos de la siguiente expresion:

J=(ER) - 1)~ [ER) ~ 1]+ B

Si se asume el riesgo sistematico como constante y se aplican incrementos sobre la rentabilidad
esperada, tenemos que:
J=[ER) + AER) —r] = [ER)—1r] < B

m f

= J+ A
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Para finalmente obtener que:

AJ = AER)

De lo que se concluye que la variacion en el indice sera igual en proporcion y signo que la variacion
de la rentabilidad esperada.

b. Variaciones en el nivel de performance de Jensen, ante variaciones en el parametro
representativo del riesgo de la cartera, 5, manteniendo constante a la rentabilidad.

J'=[ER —r]-[ER)—r]+B

Tomando en este andlisis incrementos en el valor del riesgo, tenemos la siguiente expresion:
J' = [ER" —r] - [E(R,) -]~ (B+ L8

J'=J+ N

De lo que se concluye que AJ=—AB = [ER ) — r]; asumiendo que se cumple que la rentabilidad
esperada de la cartera es mayor que la de los activos libres de riesgo, los incrementos adicionales
en el nivel de riesgo sistematico generaran variaciones en el nivel de performance de Jensen en
sentido opuesto. Esta variacion (reduccion) sera proporcional al cambio en el riesgo.

Ejemplo 3.7

Compare la gestion de las carteras presentadas, a partir de esta informacion: la rentabilidad media del
indice de mercado y la de los activos libres de riesgo son 0,833 y 0,25, respectivamente. Ademas,
tenga en cuenta que el riesgo sistematico de cada cartera es:

a 1,193
b 1,016
@ 1,241
d 1,080
é 1,532
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Aplicando el alfa de Jensen para cada cartera, tenemos que la @ muestra un mejor indice de Jensen entre
el conjunto de carteras, mientras que la ¢ presenta el indice mas bajo y negativo, esto, comparandolo

0,012

con el de la cartera a.

a

b

0,032

— 0,141

0,161

0,189

3.6 Resumen de formulas del Capitulo 3

VARIABLE FORMULA NOMENCLATURA
n
Min (V) :Z

Modelo de Markowitz.
Célculo de carteras
eficientes. Minimizacion de
la varianza (3.1)

= =

Sujeto a:

n

i=1

§XU
i

n
1

X
U]

n
= § 0% x°
i I
=1

n n
£ )
=1 j=1,%

X0 X
ity

n: nimero de activos
financieros considerados.

X fraccion invertida en el
activo financiero /~ésimo.

i rentabilidad esperada del
activo financiero /-ésimo.

o/?: varianza de la
rentabilidad del activo
financiero /-ésimo.

0! covarianza entre la
rentabilidad esperada del
activo /-ésimo y el j-ésimo.

I/ varianza de la cartera.

o rentabilidad que el
inversor espera recibir
€omo minimo.
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CAPITULO 4

Bonos

4.1 Introduccion

uando una empresa Se encuentra en crecimiento, es razonable pensar que emprenda
nuevos proyectos que sustenten la generacion de ingresos; sin embargo, para financiarlos,
requerira recursos financieros.

Es en este contexto que las empresas inician la busqueda de recursos, que pueden obtener tanto de
fuentes bancarias como a traves del mercado de capitales, que comprende el mercado de acciones
y el de bonos.

El conocimiento del mercado de bonos es de interés, pues es el medio que usan las empresas para
proveerse de recursos financieros y de esta manera satisfacer sus necesidades financieras, como las
operativas de fondos vy de inversion en activo fijo; ademas, es donde los inversores podran destinar
sus excedentes de efectivo a cambio de un rendimiento, que podra ser realizado en un corto o
medio plazo.

En efecto, para acceder a dichos recursos, las empresas pueden emitir titulos de renta fija, cominmen-
te conocidos como “bonos”, 1os mismos que se caracterizan porque son emitidos por un periodo de
vida definido, con una fecha de vencimiento, e incorporan los términos acordados por el emisor con
el inversor con respecto al pago a este Ultimo de 1os intereses v la devolucion del monto prestado al
adquirir el bono.

Los bonos son instrumentos negociables, es decir, su propiedad esta sujeta a ser transferida, posibilitando
que el inversor la pueda vender antes de su fecha de vencimiento; ademas, son negociados en las bolsas
de valores pero también, en buena medida, en los mercados no formales u over the counter.
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A continuacion, haremos referencia a 10s bonos, procurando seguir un orden que favorezca Su
entendimiento.

4.2 Gontenido

4.2.1 El mercado de capitales

El mercado de capitales es aquel donde se realizan las operaciones de compra y venta de valores, como
los bonos. Todas las transacciones que se realizan en el mercado de capitales definen dicho mercado.

Recordemos que el mercado de bonos, junto con el mercado de acciones, compone el mercado de
capitales, el mismo que brinda un medio a los prestatarios para levantar recursos, a un determinado
precio, de los inversores que tienen dinero disponible.

También podemos definir a un mercado de capitales como cualquier mercado doméstico o internacional
en el que los gobiernos, los bancos, las organizaciones supranacionales como el Banco Mundial y 1as
empresas pueden pedir prestado o invertir grandes montos de dinero a medio y largo plazo.

Entre los instrumentos de los mercados de capitales tenemos: las acciones, la deuda (bonos) y los
hibridos (instrumentos que incluyen caracteristicas de deuda y acciones como los bonos con warrants
en acciones).

4.2.2 Caracteristicas de los mercados de capitales
Las méas importantes caracteristicas de los mercados de capitales son:

a. Negociabilidad de los instrumentos. En los mercados de bonos (y de acciones), el endeuda-
miento y la inversion son generalmente hechos a traves del uso de instrumentos financieros que
son negociables. Esto significa que su propiedad puede ser transferida de una parte a otra, dando
al inversor la posibilidad de vender el instrumento antes de que madure.

b. Fondeo no bancario. Los instrumentos de los mercados de bonos (y de acciones) ofrecen a los
prestatarios un medio para acceder a dinero de fuentes distintas de los bancos. Un emisor en
los mercados de capitales no pide prestado directamente de un banco comercial, sino que acude a
fuentes alternativas de fondos a través de la emision de instrumentos para la venta directamente
a los inversores.

c¢. Obligaciones. Los instrumentos en los mercados de capitales son a menudo llamados “obligaciones”
(“securities”). Esto refiere a la obligacion recibida por el inversor en la forma de un certificado firmado
por el emisor que establece los términos del contrato del emisor con el comprador. La definicion
tradicional mas estricta de una obligacion es una accion o bono listado en un reconocido mercado
de acciones.
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d. Vencimientos mayores. La distincion entre un mercado de capitales y un mercado de dinero es
generalmente hecha con base en la extension de tiempo por la cual el dinero es levantado. En el caso
peruano, un mercado de capitales es uno en el cual el dinero es prestado por mas de 1 afo. Los
mercados de dinero son usados para financiar necesidades de corto plazo, es decir, en un periodo
menor a 1 ano.

e. Participantes. En relacion con los participantes en este mercado, encontramos:

i, Los tomadores de fondos, como son los inversores institucionales como las administradoras de
fondos de pensiones, las companias de seguros y los bancos comerciales.

i, Los proveedores de fondos, es decir, l0s inversores que entregan sus recursos y que esperan
mas a cambio, por el paso del tiempo vy por el riesgo que asumen,

f. Clasificacion. Los mercados de capitales se clasifican en:

. Segun el mecanismo, en mercados centralizados (ruedas de bolsa) y no centralizados (mercados
over the counter). Este Ultimo es una organizacion de negociacion sin control y sin una ubicacion
fisica centralizada. Es un mercado donde se negocian los bonos.

il. Segun el nimero de personas, en oferta publica (registrado por la Conasev) y en oferta privada
(oferta no regulada, el Estado no interviene).

iii. Por el tipo de instrumento, en instrumento fisico y en anotaciones en cuenta (de modo electronico,
en CAVALI S.A. ICLV, Unica institucion en el Perti en brindar servicios de compensacion y liquidacion
de valores, siendo la entidad encargada en exclusiva del Unico registro contable de valores).

iv. Por el plazo de los instrumentos, en mercado monetario (conformado por todos los instrumentos
emitidos a menos de 1 ano) y en mercado de capitales (en que se negocian instrumentos origi-
nalmente emitidos a mas de 1 afo, que son instrumentos de largo plazo).

v, Segun a quién esta dirigido el dinero, en mercado primario (cuando el inversor le compra al emisor
directamente) y secundario (cuando le compra a un tercero).

Una vez vistos los mercados de capitales, pasaremos a definir los bonos.

4.2.3 Los bonos

Los bonos son titulos que simbolizan una deuda contraida por el gobierno 0 una compariia con 10s
tenedores de estos (inversores). Pagan intereses a una tasa fija, variable o reajustable, fijada cuando se
emiten los valores. Los bonos tienen riesgo de incumplimiento (que el emisor no cumpla con 10s pagos
prometidos).

Un instrumento de deuda, como un bono, es emitido por un prestatario en la forma de un certificado
con plazos y condiciones del endeudamiento.
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a. El certificado fija la deuda del emisor y su obligacion de repagar al prestamista (inversor) un monto
fijo (el principal) en una fecha futura especifica (Ilamada “fecha de redencion o de vencimiento”); lo
que en buena cuenta se compromete a pagar es el valor nominal o facial (conocido también como
“valor a la par”).

b. El certificado especifica el monto de interés (ingreso) a ser pagado al inversor a intervalos estableci-
dos durante la vida del instrumento. Este interés es usualmente expresado como un porcentaje del
principal (también llamado “valor nominal o facial’) del instrumento. Ese monto de interés es el pago
que realiza el emisor de un “bono con cupon”,

¢. Aunque usualmente el monto de interés era establecido de un modo fijo al momento de la emision
del bono, actualmente es frecuente que 10s intereses sean variables y que estén referenciados a la
evolucion de una accion, a indices bursatiles (IBEX) o a tasas de interés (Euribor).

d. Un inversor en bonos se convierte en acreedor del emisor.

4.2.4 Caracteristicas de los bonos
Los bonos se caracterizan por contener los elementos que se describen a continuacion.

a. Precio. Es el precio de mercado del bono. Esta determinado fundamentalmente por los pagos
prometidos por el emisor (a los que llamamos “cupones”) y por las condiciones de mercado que
influyen sobre el valor de los pagos.

Si una empresa emite un bono con descuento puro, Su precio es menor que su valor nominal, pero si
es un bono con cupon, el precio podra ser menor, igual o mayor que su valor nominal. De este modo,
si el precio de mercado es menor que el valor nominal, diremos que esta deuda es emitida con des-
cuento; si es mayor que dicho valor, diremos que es emitida con prima; y si es igual, entonces la deuda
es emitida a la par.

El precio del bono puede ser calculado usando la siguiente ecuacion:

c C c C W @)
A+ s asp " "aspta+y

Donde:

P. precio del bono.

C: cupon,

VN: valor nominal.

1. nimero de periodos.

/- tasa de interés.
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Ejemplo 4.1
Identifique el precio de un bono con las siguientes caracteristicas:
e Cupon = 10%.
e \Valor nominal = 1.000 u.m.
e Rendimiento al vencimiento = 12,25%.
e \encimiento = 8 afos.
Solucion
Reemplazando los valores conocidos en la Ecuacion (4.1), tenemos:
P=1 +W12925%) T 112,()250/@2 Ty ;225%)3 L T w1g,025%)8 T B%La%)ﬁ = $869,20

El precio del bono es de 889,20 u.m.

b. Valor al vencimiento. Es el valor del principal (0 sencillamente principal) de un bono. Es la cantidad
de dinero que el emisor del bono acuerda repagar al tenedor del bono en la fecha de vencimiento.
Este monto también es referido como el valor de redencion, valor par o valor facial.

¢. Plazo. Los bonos son emitidos usualmente con una vida Util definida y una fecha de vencimiento
final, asi como con plazos acordados para el pago de intereses (cupones) para el inversor,

En el caso de bonos con cupdn, generalmente los pagos de l0s intereses (cuotas) son semes-
trales. En el caso de los bonos sin cupon, el plazo es el tiempo que el bono esta en poder de l0s
inversores hasta la fecha de vencimiento. Hay que tener en cuenta que el bono es negociado en el
mercado hasta que es redimido o rescatado por el emisor, 0 hasta la fecha de vencimiento.

d. Riesgo. Los inversores que compran bonos necesitan asegurarse de que el riesgo que conlleva la
inversion es el apropiado para el rendimiento que ellos anticipan.

En relacion con el riesgo, note el lector que la deuda es menos riesgosa que el capital porque
si el prestatario entra en liquidacion, la deuda sera repagada a los inversores antes que a 10s
accionistas,

Por Ultimo, el riesgo primario para el inversor es que el prestatario sea incapaz de pagar el cupon
y repagar el principal al vencimiento.

e. Garantias. Las garantias son comUnmente definidas por los prestatarios dependiendo del ingreso
de las empresas o de 10s gobiernos para servir sus deudas.
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Tanto las companias como los gobiernos y las instituciones publicas, vistos como prestatarios de
riesgo relativamente alto, tornan mas atractiva su deuda ante los inversores mostrando una garantia
de una institucion de bajo riesgo. En esta situacion, el inversor confia en la credibilidad del garante,
mas no en la del actual prestatario.

Adicionalmente, las empresas poco conocidas pueden emitir deuda garantizada por terceras partes,
tales como bancos o empresas de seguros, para mejorar la calidad crediticia. Por su parte, paises
que no estan endeudados de modo significativo han adoptado una medida similar, emitiendo deuda
garantizada por un gobierno o una organizacion multinacional.

Sobre la calidad crediticia del emisor, se pueden consultar las calificaciones que efectian agencias
especializadas en determinarlas, asi como su fortaleza financiera, tanto del emisor como de sus
emisiones. Usualmente, el criterio primordial usado para evaluar cuan solvente es un emisor es su
capacidad de generacion de beneficios futuros v, por lo tanto, de afrontar sus pagos. La agencia
que otorga la calificacion puede, en cualquier momento, revisar, suspender o refirar la calificacion
dada.

Status de la deuda. La deuda puede 0 no estar asegurada. La deuda asegurada ofrece proteccion
al inversor en la forma de un derecho legal sobre activos especificos tales como fabricas o edificios.
Por otro lado, la deuda no asegurada deja al inversor sin seguridad alguna excepto la promesa del
emisor (0 garante) de pagar.

. Leyes de gobierno. Los plazos y condiciones sobre los que los prestatarios levantan fondos estan

escritos en la parte posterior de un certificado de instrumento de deuda que constituye un acuerdo
legal. Los derechos legales son adjudicados en la jurisdiccion del pais bajo cuyas leyes el instrumento
fue emitido.

. Forma registrada o al portador. Los instrumentos de deuda pueden ser emitidos en la forma

registrada o al portador. Asf:

I, El propietario de un instrumento registrado es listado en un registro mantenido por el prestatario,
y esta lista debe ser enmendada antes de que el instrumento cambie legalmente de manos.

i. En la forma al portador, la posesion solo por el portador o duerio del instrumento es evidencia
suficiente de ser el propietario y, por lo tanto, de tener el derecho a recibir el interés y el principal.

Prioridad sobre activos y utilidades. Los titulos emitidos por las empresas difieren en cuanto a
los derechos sobre los flujos de caja que generan y sobre los activos de estas, en caso de incum-
plimiento.

Una lista de estos titulos, desde el de menor jerarquia hasta el de mayor jerarquia (con derechos
de prioridad mayores sobre los activos vy los flujos de caja), incluye: acciones comunes, acciones
preferentes, obligaciones subordinadas, bonos de segunda hipoteca y de primera hipoteca. En otras
palabras, 10s bonos tienen una mayor prioridad sobre las acciones.
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Contratos de emision de bonos. Se trata de un contrato suscrito entre el representante de los
obligacionistas y el emisor de la deuda. En este documento se encuentran los deberes y derechos
de los obligacionistas. Contiene condiciones como el periodo de tiempo hasta la fecha de repago,
el monto de interés a pagar, si es que el bono es convertible, si es que puede ser recomprado y €l
monto de dinero a ser repagado.

. Opcion de recompra. La opcion de recompra es una provision que permite al emisor recomprar

o retirar, total o parcialmente, 1a deuda antes de la fecha de vencimiento. Si esta opcién esta dispo-
nible, usualmente vendra acompanada de un periodo de tiempo durante el cual el bono podra ser
recomprado. Son definidos un precio especifico a ser pagado a los tenedores de bonos v el interés
acumulado. Los bonos con opcion de recompra pagaran un rendimiento mayor que otros comparables
sin esa opcion.

Esta opcion generalmente favorecera al emisor antes que al inversor; si no es asi, el emisor con-
tinuara realizando los pagos de interés corriente y mantendra la deuda activa. Usualmente, las
opciones de compra sobre bonos seran ejecutadas por el emisor cuando las tasas de interés hayan
caido. El motivo de ello es que el emisor puede emitir nueva deuda a una tasa de interés mas baja,
efectivamente reduciendo el costo total de su deuda, en lugar de continuar pagando la tasa efectiva
mas alta sobre su deuda. Una provision de recompra permite efectivamente al emisor alterar €l
vencimiento de un bono.

Amortizacion. Amortizar un bono significa que puede ser repagado al vencimiento o a lo largo de
la vida del bono. En el Ultimo caso, nos referimos a la existencia de un cronograma de repago del
principal, llamado “cronograma de amortizacion”. En este contexto, nos referimos a una amortizacion
anticipada.

La amortizacion anticipada puede darse a requerimiento del emisor de la deuda o del inversor,
y, ademas, en forma parcial o total. Una amortizacion parcial anticipada a opcion del primero se hace
por reduccion del nominal o sorteo.

Por ejemplo, si el emisor se ha reservado la opcion de amortizar anticipadamente la emision total
y se produce una disminucion de la tasa de interés, este ejecutara este derecho mientras que el
inversor, antes de lo previsto, tendra que buscar una nueva inversion a una tasa de interés menor,
Pero Si aumenta, la opcion no sera ejercida en tanto que el inversor podra amortizar al vencimiento
de manera que la inversion que realizo le estara generando intereses inferiores a los de mercado.

A las obligaciones que cuentan con un cronograma de repago del principal periodico se las conoce
como “obligaciones amortizables”. A aquellas que no lo tienen se las conoce como “obligaciones
no amortizables”. En el primer caso, 10s inversores no hablan en términos del vencimiento del bono,
pues el pago del principal sera hecho al final.

Las obligaciones amortizables son las respaldadas por hipotecas y por activos,
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m. Fondos de amortizacion. Se trata de un fondo de dinero constituido con el objetivo de honrar
(pagar) los bonos al vencimiento. Comunmente, es puesto en manos de un fideicomisario. Es separado
por una empresa a intervalos regulares de tiempo.

El dinero de estos fondos es invertido en valores que producen ingresos. Estos Ultimos y los depositos
en efectivo se administran de manera que igualen al monto debido en la fecha de vencimiento.

Las empresas tienen la opcion de gestionar su propio fondo de amortizacion, o bien designar un
depositario.

4.2.5 Riesgos asociados con la inversion en bonos

Las fuentes de riesgo que enfrenta el inversor son:

a. Riesgo de tasa de interés (no del cupdn) o riesgo de mercado.

b. Riesgo de reinversion.

¢. Riesgo crediticio o de incumplimiento.

Si sube la tasa de interés, entonces baja el valor del bono (riesgo de tasa de interés), pero favorece el
riesgo de reinversion.

El riesgo de reinversion es el riesgo de que 1os pagos futuros tengan que ser reinvertidos a una tasa
de interés menor. Es evidente durante periodos de disminucion de tasas de interés donde 10s pagos de
cupones son reinvertidos a una tasa menor que el rendimiento al vencimiento en la fecha de compra.

El riesgo de incumplimiento o de credito es aguel que surge de la posibilidad de que los pagos de los
cupones como del principal no puedan ser afrontados oportunamente por el emisor, 0 que no puedan
ser realizados.

También es posible identificar ofros riesgos:
a. Riesgo de liquidez (que por venderlo inusitadamente, nos lo castiguen).,

b. Riesgo de call option (de rescate anticipado), 0 sea, aquel que afecta al inversor cuando el emisor
esta incentivado a recomprar su deuda para refinanciar su deuda.

c. Riesgo asimétrico para el inversor en letras hipotecarias (obligacion de los bancos de recomprar
cuando los clientes prepagan su deuda, para calzar plazos).

Estos riesgos son importantes para los inversores de que se trate;
a. Las AFP afrontan riesgo de poder adquisitivo.

b. Las personas naturales afrontan riesgo de liquidez (que por venderlo inusitadamente, nos lo castiguen)
y riesgo de devaluacion (que puede estar asociado al riesgo de inflacion).
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Hay que tener en cuenta lo siguiente:

a. Periodo de tenencia del bono (holding period 0 HP) < horizonte de inversion —» riesgo de mercado,
presente en todos los mercados.

b. Normalmente, el periodo de tenencia es menor a la fecha de vencimiento.
c. Latasa del cupon es fija.

d. Elrendimiento al vencimiento se negocia en el mercado (es siempre una tasa efectiva).
4.2.6 Valoracion de bonos

El modelo de fijacion de precios de los bonos
Al'identificar el precio del bono, se usa el modelo de fijacion de precios que sigue a continuacion:

C C C C (C+ W)
A+n T G+ T 0+@ T 0+ (40P 2

P =

Donde:

P. precio del bono.

C: cupon.

r: rendimiento al vencimiento.

VN: valor nominal.

En este punto, podemos distinguir dos modelos para valorar bonos:

a. En el caso del bono cupdn cero, el modelo es:
Cm
1+

Donde:

Cm: flujo de efectivo a pagar al vencimiento.

/D:

r: rendimiento al vencimiento.

f: tiempo.
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Ejemplo 4.2

Encuentre el precio de un bono con las siguientes caracteristicas:
e \alor nominal = 1.000 u.m.
o =13%.
e \encimiento = 1 aio.

Solucion

1.000
P= m = 884.955

El precio del bono es igual a 884.955 u.m.

b. En el caso del bono con cupon, el modelo es:

m

b X Ct
- t
& 1+

Donde:
Ct. flujo de efectivo a pagar en el periodo ¢
r. rendimiento al vencimiento.

I tiempo.

Ejemplo 4.3

Encuentre el precio de un bono con cupon con las siguientes caracteristicas:

e Valor nominal = 1.000 u.m.
o =13%.
e Cupon semestral = 60 u.m.

e \lencimiento = 1 ano.
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Solucién

60 1.060
(1+0,13% T (1+013)

P= T =994,49

El precio del bono es igual a 994,49 u.m.

Principios
Con base en el modelo de fijacion de precios de bonos, se derivan los siguientes principios:

a. Existe una relacion inversa entre los movimientos de la tasa de interés y del precio del bono. Si uno
sube, el otro baja. El rendimiento ganado si el bono es mantenido hasta su fecha de vencimiento es
la tasa de interés.

b. Ceteris paribus, €l precio de un bono sera mas sensible a cambios en la tasa de interés en la medida
en que la fecha actual esté mas distante del vencimiento del bono. Por ejemplo, el precio de un bono
a b anos es menos sensible a cambios en la tasa de interés que el de uno a 10 anos.

c. La sensibilidad del precio de un bono a variaciones que puedan darse en la tasa de interés crece
con el vencimiento; sin embargo, 1o hace a una tasa decreciente.

d. Enla medida en que la tasa de cupdn sea menor, el cambio producido en el precio de un bono ante
un cambio en la tasa de interés sera mayor, manteniendo el resto de 10s factores constantes excepto
para perpetuidades.

e. Para un determinado bono, la ganancia de capital ocasionada por una disminucion en el rendi-
miento es mayor en magnitud absoluta que la pérdida de capital ocasionada por un aumento en el
rendimiento de igual magnitud.

f. Los precios de los bonos son mas sensibles a cambios en a tasa de rendimiento cuando son vendidos
con un rendimiento al vencimiento pequerio.

La valoracion de un activo libre de riesgo

La primera pregunta que uno debe hacerse es: ;qué es un activo libre de riesgo?

Un activo libre de riesgo es uno que tiene un retorno futuro cierto, pero 4existe el activo libre de riesgo?
Los académicos sostienen que no, porque todos conllevan algin grado de riesgo.

Técnicamente puede que tengan razon, pero el grado de riesgo es tan pequeio que, para el inversor
promedio, esta bien considerar a ciertos activos como libres de riesgo; en este sentido, se considera
como un activo lo mas cercano a un bono del Tesoro de Estados Unidos o a los certificados de deposito
del BCRP.
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Debemos entender como se negocian los titulos de renta fija. A continuacion, desarrollaremos algunos
gjemplos.

Ejemplo 4.4

Usted debe comprar un pagaré descontado de 100 u.m. al que le falta 1 afo de vencimiento.
r=13% | | $100
1 ano | |

Este pagaré hoy debe comprarse a P= 100/ 1,13 = 88,49, donde r = 13%.

Ejemplo 4.5
Han pasado 120 dias. ;,Cuanto debe pagar si quiere 13%”?

r=13% | $100

120 dias
VA =100/ (1 + 13%)>40/%60 = 92 17

Ejemplo 4.6

Se trata de un papel comercial de 100 u.m. emitido a 1 afo hace 120 dias con un cupdn de 10%
anual. Usted quiere comprar hoy para que rinda 13%. ¢Qué precio es el que debe pagar?

F=13% | $100 +
$10
120 das | 140 dias

VA=110/(1 + 13%)40% = 101,39 u.m.

Ejemplo 4.7

Se ftrata de un bono de valor nominal = 100, cupon = 10% efectivo anual que se paga sobre el
valor nominal al rebatir, amortizacion = bullet (que paga todo el principal al vencimiento), n= 3 afnos,
cupon = se paga anualmente. ¢ Qué precio es el que debe pagarse hoy?
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Solucion
Primero, graficamos:
0 1 5 3
I I I I
10 u.m 10 u.m.
100 u.m.
10 u.m.

El bono se compra si por €l se paga 13% de rendimiento efectivo anual. EI 13% es igual al rendimiento
al vencimiento 0 yield to maturity (YTM, por sus siglas en inglés), que es el rendimiento que recibiria el
inversor por mantener el bono hasta la madurez. El 13% nos sirve para descontar el flujo que se calcula
con la tasa del cupon. Luego, se trae a valor presente el negocio:

VA =10/ (1,13)3060 4 10/ (1,13)720/360 1 110/ (1,13)7-080/%60 — 92 916

Ejemplo 4.8

Calcule el precio del bono cuando es comprado posterior a su emision y, ademas, existen intereses
corridos.

Los pasos a seguir son:
a. Grafique la situacion.

b. Calcule el monto a pagar (1/4) en la fecha de compra,
Monto a pagar = (Px WN) + IC= VA (4.5)

Donde:

P. precio del bono (como porcentaje del valor nominal).
VN: valor nominal.

IC: intereses corridos.

VA: valor actual.

A partir de la expresion anterior, podemos derivar el precio del bono (P):

WA=l
P= 1 (4.6)
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Donde:
P. precio del bono.
VA: valor actual.
IC: intereses corridos.
VN valor nominal.
c. Estime los intereses corridos (/C). Estos comprenden el monto del cupon desde el Ultimo cupon
hasta la fecha de operacion. Para calcularlo, usamos:
IC =((1 + Cupon%)™™ —1) * UN (4.7)
Donde:
IC: intereses corridos.
Cupdn%: tasa cupon en porcentaje.
VN valor nominal.
m numeros de dias transcurridos.

m: total de dias en un ario (360).

d. Calcule el precio del bono (P), usando el VAy los /C, asi como el V.

Al negociar la compra de un tftulo de renta fija, hay que tener en cuenta la forma de pago; ademas, no
hay que confundir el uso de la tasa de interés (una es la tasa cupon v otra es el rendimiento al venci-
miento), y lo mas importante es determinar el monto a pagar.

Ejemplo 4.9

Calcule el precio de un bono con cupon, que se compra a los 540 dias de haber sido emitido, con las
siguientes caracteristicas:

e \alor nominal = 100.

e Tasa de cupdn = 10% anual.

e YIM=13%.
Ademas, se asume que:
a. Para ganar 13%, el segundo cupon es reinvertido a 13%.
b. Elbono es mantenido hasta el vencimiento.

c¢. Elhorizonte de inversion es de 2 anos (se lo vende si se quiere a esa fecha).
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Solucion
Los pasos a seguir se detallan a continuacion.

a. Grafique la situacion:
Lo Flujo relativo para
Fecha de compro  descontar
emisbnl 360 dias 1 I80 dias +
| I 1 i i
10 +10 100
0 +10

\J

b. Calcule el valor actual del monto del pago (V/4), usando la Ecuacion (4.5):

10 110
M= (1,13)1807360 T (1 13)540360 = 100,9818

c. Calcule los intereses corridos (/C), usando la Ecuacion (4.7). Asf:
Intereses corridos = ((1 + 0,10)'8%%60 —1) « 100 = 4,8818

d. Calcule el precio del bono (P. Reemplace VA, ICy VIV en la Ecuacion (4.6):

_ 100,9818 —4,8818

F 100

=0,9603 0 96,03%

El precio del bono es 96,03% del valor nominal.

¢ Qué pasa con el valor de venta del bono al final del segundo ario si se supone que la tasa de interés
cae al final del afo 1 al 6% (porque hay liquidez).

En el afio 2, el valor de venta del bono es 103.77 [= 110 / (1.06)60/%60],

¢ Cual es el rendimiento que se recibio?

+ Valor de venta = 103,77

+ Cupones recibidos = 10+ 10

+ Reinversion de cupones = [(1 + 6%)Y%9 —1] x 10 = 0,6
Monto recibido al final del afio 2 124,3736
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¢ Cual es el rendimiento realizado? Es 15,69% [= (124,3736) / (92,9165)5%720 —1], donde 92,9165
es el valor de la riqueza inicial descontado al 13%. Asi:

- 10 10 110
= (11013 T 1 +0132 T 1+0,13

VA 7 =92,9165

Se asume que 10s cupones se reinvierten al 13% vy que se mantiene el bono hasta el vencimiento.
4.2.7 Rendimientos
Medidas de rendimiento

Rendimiento al vencimiento

Es el rendimiento que recibe el tenedor del bono si el emisor cumple con los pagos prometidos hasta
el vencimiento, incluyendo los pagos intermedios que son reinvertidos a una misma tasa hasta dicho
vencimiento.

Esta tasa es usada para descontar los flujos de efectivo (pagos) a favor del tenedor del instrumento
y permite encontrar el precio del bono.

Hay que tener en cuenta lo siguiente:

a. Cuando el bono con cupon se valda a su valor nominal, el rendimiento al vencimiento es igual a la
tasa de cupon,

b. El precio de un bono con cupon y el rendimiento al vencimiento estan negativamente relacionados:
conforme aumenta el rendimiento al vencimiento, el precio del bono disminuye.

c. Elrendimiento al vencimiento es mayor que la tasa de cupon cuando el precio del bono es inferior
a su valor nominal.

El calculo del rendimiento del bono no es simple. Para hacerlo, se puede recurrir al uso de calculado-
ras financieras o al método de prueba y error, que es engorroso de por si; sin embargo, Si queremos
contar con una buena aproximacion a este rendimiento, podemos usar la formula de aproximacion al
vencimiento. Esta es:

C+(FV=P/n

YTM aprox. = VP2

(4.8)

Donde:
YTM aprox.: rendimiento al vencimiento aproximado.
C: pago anual de cupones.

FV: valor nominal del bono.
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P. precio de mercado del bono.

n: nimero de periodos.

Ejemplo 4.10

Calcule el rendimiento al vencimiento de un bono con las siguientes caracteristicas:
e \encimiento = 5 aios.
e Cupon anual = 10%.

e \alor nominal = 1.000 u.m.

Precio actual del bono = 1.059,11 u.m.
Solucion

Siel precio es 1.059,11 u.m., el rendimiento al vencimiento del bono es de 8,5%. Este porcentaje, €l
YTM, puede ser calculado aplicando el método de prueba y error en la siguiente formula:

100 100 100 100 1.100
T+ym™t g+ ™ axyi T gyt T+ vime

1069,11 =

Sin embargo, podemos ser practicos vy aplicar directamente la formula del rendimiento al vencimiento
aproximado. Asf tenemos:

1.000 + (1.000 —1.059,11) /5
(1.000 + 1.059,11) /2

YTM aprox. = =0.0856 u 8,56%

Notese que el rendimiento sobre las inversiones depende de los pagos prometidos, de las variaciones
de la tasa de interés y de las perspectivas de la empresa emisora.

Un caso especial es el derivado del bono a perpetuidad, que es un bono sin fecha de vencimiento,
no tiene reembolso del principal y hace pagos fijos de cupones por siempre. La formula de un bono a
perpetuidad es la siguiente:

C

Po=—— 4.9
Cc

Donde:

P precio del bono a perpetuidad.

C: pago anual.

i+ rendimiento al vencimiento de la perpetuidad.

Si I, aumenta, el precio del bono disminuye. De la ecuacion anterior se deriva: /, = 5
c
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Ejemplo 4.11

ldentifique el rendimiento al vencimiento de un bono de precio 2.000 u.m. y que paga 100 u.m. de
interés anualmente para siempre.

Solucion
Reemplazamos los datos del problema en la Ecuacion (4.9):

. C Pago anual 100 o
= 7P = Precodela perpetuidad — 2.000 =0,05=>5%

c

El rendimiento al vencimiento es de 5%.

Rendimiento compuesto al vencimiento RCYTM)

Es el rendimiento medio geométrico de la inversion y mide la tasa de rendimiento ganada sobre los
pagos reinvertidos de todos los ingresos provenientes de un bono o cartera de bonos.

El RCYTM es calculado con el uso de la siguiente ecuacion:

RCYTM:nW/M% (4.10)
Rig. inicial

Donde:

RCYTM. rendimiento compuesto al vencimiento.
n: nimero de periodos.

Rig. final: riqueza final,

Rig. inicial: riqueza inicial,

Ejemplo 4.12
Se tiene un bono con las siguientes caracteristicas:

e Rigueza inicial = 1.000 u.m. (el precio del bono).

e Horizonte de inversion = 5 afios.

e Cupon = 10% anual (se realizaran cuatro pagos que seran reinvertidos).
Calcule el RCYTM en los siguientes dos ¢asos:
a. Los pagos de cupones se gastan.

b. Los cupones se reinvierten cuando se reciben a una tasa de 12% por el resto del periodo de
reinversion.
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Solucién

a. La riqueza final sera 1.100 u.m., el pago final del cupon sera de 100 u.m. mas la devolucion del
principal de 1.000 u.m.

- 1100 4 4 oo
RCWMAVTOO 1=1,9%

Tras consumir 1os cupones, solo se tiene un RCYTM de 1,9% anual.

b. Los cupones se invierten al 12% cuando se reciben durante el resto del periodo de inversion. Primero
se debe calcular el valor de la riqueza final. Asi:

Valor final = 100 = (1,12)* + 100 = (1,12) + 100 « (1,122
+100« (1,12)" + (100 + 1.000) = 1.635,28

Luego:
- 1.63528 . _ 0
RCYTM =5 1000 1=10,34%
Ejemplo 4.13

Si hoy se compra un certificado de depdsito en el mercado primario de valor nominal 1.000.000 u.m.
emitido con un cupon de 20% efectivo anual a 1 afo al 15% y se lo vende a los 30 dias al 15%, ¢cudl
sera el RCYTM obtenido?

Solucion

a. Calculamos el valor actual del certificado de depdsito a 1 afio incluido el cupon,

= 1200000 _ 4 043 478
1,15
b. Calculamos el rendimiento requerido por el inversor en el bono:

s~ 1.200,000

¢. Calculamos el rendimiento al vencimiento. As:

[ : 30/360 30/360
f— (Rend|m|ento requemdo) i (1.055.702,52) 1-010%

Valor actual 1.043.478
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Ejemplo 4.14

Un inversor nacional ha adquirido un certificado de deposito del BCRP de 100.000 u.m. a la par emitido
a un plazo de 8 semanas que tiene un cupon de 20% efectivo anual. Si dentro de 20 dias logra vender
el certificado al 15%, ¢cual sera el RCYTM?

Solucion
a. El'monto inicial es 100.000 u.m.

h. Se calcula el monto de la venta;

~100.000 * (1,2)75%0

Mv ('] 4 OJ 5)36/360

=101.448,8

c. Se lleva al valor futuro: 101.448,8.
d. Elcélculo del RCYTM es:

101.448,8

20/56
— _ — 0
RCYTM = < 100,000 ) 1=0,05200,52%

Reglas
a. Sila tasa de reinversion (para los flujos intermedios) es mayor que el rendimiento al vencimiento,
entonces el RCYTM es mayor que el YTM (el rendimiento al vencimiento).

b. Silatasa de reinversion mencionada es menor que el rendimiento al vencimiento, entonces el RCYTM
es menor que el YTM.

c. Silatasa de reinversion es igual al rendimiento al vencimiento, entonces el RCYTM es igual
al YTM.

Por otra parte, dos rendimientos son aplicados en el mercado monetario o de dinero: el rendimiento al
descuento y el rendimiento equivalente del bono.

Dado que algunas veces el rendimiento al vencimiento es dificil de calcular, otra medida menos exacta se

ha vuelto comun en los mercados de bonos: el rendimiento sobre una base descontada o el rendimiento

al descuento. Este se calcula asf:
360  DISC

T @17

188



CAPITULO 4
BONOS

Donde:

a. rendimiento al descuento.

DISC: importe de descuento del valor nominal.
VN valor nominal.

t nimero de dias hasta el vencimiento.

Hay que notar que se usa el porcentaje de ganancia sobre el valor nominal %f/cz % donde P
es el precio de compra del bono. Ademas, se sitta al rendimiento sobre una base anual considerando
que el ano es de 360 dias. EI rendimiento al descuento, al igual que el rendimiento al vencimiento, se

relaciona negativamente con el precio del bono.

En buena cuenta, el rendimiento sobre una base descontada subestima la medida mas exacta de la tasa
de interés, el rendimiento al vencimiento, y cuanto mas largo sea el vencimiento del bono de descuento,
mayor sera esta subestimacion. Aunque el rendimiento al descuento es una medida algo engariosa de
las tasas de interés, un cambio en el rendimiento al descuento siempre indica un cambio en la misma
direccion para el rendimiento al vencimiento.

Podemos usar el rendimiento al descuento para calcular el precio real pagado por un bono. Los
pasos son:

a. Usamos d para calcular el importe del descuento sobre el valor nominal (DISC), aplicando la formula:

ax=t
DISC = VN x <360 ) (4.12)

b. Con base en lo anterior, calculamos el precio del bono (P). Aplicamos la siguiente formula:

dxt
P=VN=DISC=VN— VN x |:360:| (4.13)

Donde:

a: rendimiento al descuento.

DISC: importe de descuento del valor nominal.
VN: valor nominal.

t nimero de dias hasta el vencimiento.

P. precio del bono,

360: se suponen 360 dias.
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Ejemplo 4.15

Calcule el precio real de un bono que un inversor adquiere en el mercado de dinero con las siguientes
caracteristicas:

e (=90 dias.

e \alor nominal = 1.000.000 u.m.

e Rendimiento al descuento (d) = 11%.
Solucion
Seguimos 10s pasos:

a. Usamos d para calcular el importe del descuento (DISC). Asi:

0,11 * 90)

_ ( _
DISC=1.000,000 = B0 - 27.500

b. Calculamos el precio real del bono (P):
P=1.000,000 — 27.500 = 972.500

Por otro lado, el rendimiento equivalente del bono sirve para hacer comparaciones con bonos. Al medirlo,
para instrumentos con rendimiento al descuento gue vence en menos de 6 meses, usamas:

£BY = m 414
Donde:

EBY: rendimiento equivalente del bono.

@ rendimiento al descuento del bono.

[ tiempo.

Ejemplo 4.16

Si el rendimiento al descuento es de 11%, halle el rendimiento equivalente del bono para instrumentos
a 90 dias.

Solucion

Aplicando la formula, tenemos:

fy= _365+011  _ 1146811 468%
360 — (0,11 * 90)
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Rendimiento a la recompra (yield to call)

Es el rendimiento obtenido una vez que el emisor ejerce el derecho de recomprar el bono que emitio
en algln dia previo a la fecha de vencimiento.

Dos elementos son determinados al momento de la emision del bono:

a. En qué fecha puede ser recomprado.

b. A qué precio puede ser recomprado (precio de recompra o call price).
Con respecto al precio de recompra (call price), diremos que:

a. Para algunas emisiones recomprables, el precio de recompra es el mismo sin considerar cuando la
emision es recomprada.

b. Para ofras emisiones recomprables, el precio de recompra depende de cuando la emision es re-
comprada. En este caso, se cuenta con un cronograma de recompra, el mismo que especifica un
precio (de recompra) para cada fecha de recompra.

Para las emisiones recomprables, la practica consiste en calcular un rendimiento a la fecha de recompra,
asi como un rendimiento al vencimiento.

El rendimiento a la fecha de recompra asume que el emisor recomprara el bono en alguna fecha y que
el precio de recompra sera el especificado en el cronograma de recompra.

En cuanto al procedimiento de calculo, basicamente consiste en calcular la tasa de interés que hara el
valor presente neto de los flujos de caja esperados igual al precio del bono.

El rendimiento a la fecha de recompra puede ser expresado con la letra . Este rendimiento se obtiene
de resolver la siguiente ecuacion:

C C C C M* C M*
P A Aa A (HW'ZZ(HW* e 419

Donde:
M precio de recompra (en unidades monetarias).

n* nimero de periodos hasta la fecha de recompra asumida (ndmero de anos x 2, si 1os pagos de
cupones son semestrales).

. rendimiento a la recompra.
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Ejemplo 4.17

Considere un bono con cupon 12% a 20 afios con un valor al vencimiento de 10.000 u.m., que se
vendio por 8.505 u.m. Asuma que la primera fecha de recompra es dentro de 10 afios desde ahora
y que el precio de recompra es de 10.600 u.m. Los flujos de efectivo para este bono si es recompra-
do en 15 afos son: 20 cupones pagados de 600 u.m. cada 6 meses y 10.600 u.m. a pagar en 20
periodos de 6 meses desde ahora.

Encuentre el valor para el rendimiento a la fecha de recompra,
Solucion

El rendimiento a la recompra es uno que hara que el valor presente de los flujos de caja para la primera
fecha de recompra sea igual al precio del bono de 8.505 u.m.

El proceso para encontrar el rendimiento a la primera recompra es el mismo que se usa para encontrar
el rendimiento al vencimiento. Se siguen estos pasos:

a. Se escoge una lista de posibles rendimientos anuales a la recompra. Luego, estos son convertidos
a una periodicidad semestral, solo dividiéndolos entre dos. As:

TASA DE INTERES ANUAL (%) TASA SEMIANUAL Y (%)

12,23 6,116
13,23 6,616
14,23 7,116
18,23 7,616
16,23 8,116

b. Luego, se calcula el valor presente de los 20 pagos de cupones de 600 u.m.

Para calcular el valor presente, se usan dos formulas alternativas:

1
1 —
Valor presente de los pagos = Cupon x [ -+ ] (4.16)
y
Donde:

Cupdn: valor del cupon semestral.
. rendimiento a la recompra.
n: nimero de periodos.

Alternativamente, usando el programa Excel:

Valor presente de los pagos = VA (y, n, —F) 4.17)
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Donde:
. rendimiento a la recompra.
n: nimero de periodos.

P*: nimero de pagos.

Luego, el valor presente de los flujos de caja usando diferentes tasas de interés periddicas es €l

siguiente:
VALOR PRESENTE DE 20
TASA SEMIANUAL Y (%) | 0 ;poNES DE 600 UM.

6,116 6.817,61
6,616 6.550,62
7,116 6.299,50
7,616 6.063,11
8,116 5.840,38

. Se calcula el valor presente del precio de recompra, 20 periodos desde la fecha de hoy. Para calcular
el valor presente, usamos la siguiente formula:

1
Valor presente del precio de recompra = PR x [ 0+ y)”] (4.18)

Donde:
PR: precio de recompra.
. rendimiento a la recompra.

;. numero de periodos.
El resultado es el siguiente:

TASA SEMIANUAL ¥ (%) VALOR PRESENTE DE 10.600 U.M.

(20 PERIODOS DESDE AHORA)

6,116 3.233,62
6,616 2.943,46
7,116 2.680,52
7,616 2.442,13
8,116 2.225,90
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d. Por Ultimo, calculamos el valor presente de los flujos de caja. Se suman 1os resultados obtenidos en
los puntos by ¢. Asf tenemos:

TASA SEMIANUAL | VALOR PRESENTEDE 20 |, VA-OR PRESENTEDE = - VALOR PRESENTE DE

Y (%) CUPONES DE 600 U.M. (4)

10.600 U.M. (20 PERIODOS | LOS FLUJOS DE CAJA

DESDE AHORA) (B) A+ (B
6,116 6.817,61 3.233,62 10.051,23
6,616 6.550,62 2.943,46 9.494,08
7,116 6.299,50 2.680,52 8.980,02
7,616 6.063,11 244213 8.505,24
8,116 5.840,38 2.225,90 8.066,29

El rendimiento a la recompra es igual a 7,616%, asociado al valor presente de los flujos de caja
de 8.505,24,

La tasa de interés a ser pagada es llamada a menudo “cupon”, aunque apropiadamente deberia
llamarse “tasa de cupon”. Hay que notar que el cupon es el pago intermedio de un emisor de bonos
a su tenedor. Pueden darse dos casos:

i, Unbono a tasa fija paga la misma tasa de interés en una fecha especificada cada ario al vencimiento;
en este caso, los términos y condiciones de la emision del bono a tasa fija estandar son:

Monto de la emision Forma, denominacion y titulo
Nombre del emisor Estado del bono
Nombre del garante (si hay alguno) Cupon/interés

Fecha de pago del interés

i, Un bono a tasa variable paga intereses a una tasa ajustada en fechas especfficas o a intervalos
regulares segun una formula preacordada, por ejemplo, a la tasa Libor en dolares a 6 meses
mas 0,5%.

Un concepto adicional es el interés acumulado, que es calculado asf:

Dias desde el dltimo dia de pago (4.19)

Interés acumulado = Pago del cupon * ;
Dias entre pagos de cupones

Ejemplo 4.18

Se tiene un bono con cupon con las siguientes caracteristicas:
e \alor nominal = 1.000 u.m.
e (Cupon = 10% con pago semestral.

Calcule el interés acumulado si han transcurrido 20 dias desde el Ultimo dia de pago.
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Solucién

Para calcular el interés acumulado, usamos la Ecuacion (4.19):

, 20
— * =555
Interés acumulado = 100 360

Fuentes potenciales de rendimiento de un bono
Las fuentes de rendimiento son las siguientes:

a. Cupones recibidos.

b. Valor de venta.

¢. Reinversion de cupones.

Al inversor le interesa el rendimiento real.

4.2.8 Volatilidad del precio de un bono

La volatilidad del precio de un bono resulta de cambios en las tasas de interés. El precio de un bono
cambia en la direccion opuesta a aquella de un cambio en el rendimiento requerido.

Hay que notar que el precio de un bono cambiara todo el tiempo como resultado de un cambio en el
riesgo de crédito percibido del emisor, un descuento o prima en la medida en que se aproxima a la
fecha de vencimiento y un cambio en las tasas de interés de mercado.

Para describir las caracteristicas de la volatilidad del precio de un bono, se dispone de esta informacion
de los siguientes cuatro bonos:

a. Bono con tasa cupon 9%, plazo al vencimiento de 5 afos y precio de 100 u.m.
b. Bono con tasa cupon 9%, plazo al vencimiento de 25 anos y precio de 100 u.m.
¢. Bono con tasa cupon 6%, plazo al vencimiento de 5 afos y precio de 88,13 u.m.

d. Bono con tasa cupon 6%, plazo al vencimiento de 25 afios y precio de 70,357 u.m.

RENDIMIENTO CAMBIOS EN CAMBIO PORCENTUAL EN EL PRECIO (CUPON/VENCIMIENTO EN ANOS)
(%). CAMBIOS A: [ PUNTOS BASICOS 9%/5 9%/25 6%/5 6%/25

7,00 -200 8,32 23,46 8,75 25,46
8,00 -100 4,06 10,74 4,26 11,60
8,50 -50 2,00 5,115 2,11 5,58
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Las caracteristicas de la volatilidad del precio de un bono son las siguientes:

a. Aunque los precios de todos los bonos se mueven en direccion opuesta a un cambio en el rendimiento
requerido, el cambio porcentual en el precio no es el mismo para todos los bonos.

b. Para cambios muy pequenos en el rendimiento requerido, el cambio porcentual en el precio para un
determinado bono es el mismo, si es que el rendimiento requerido aumenta o disminuye.

c¢. Para grandes cambios en el rendimiento requerido, el cambio porcentual en el precio no es el mismo
para un aumento en el rendimiento requerido que para una disminucion en este ltimo.

d. Para un gran cambio en puntos basicos, el incremento porcentual en el precio es mayor que una
disminucion porcentual en el precio.

La explicacion de las cuatro propiedades de la volatilidad del precio de un bono descansa en la forma
convexa de la relacion precio-rendimiento que se aprecia en la Figura 4.1,

Figura 4.1

Precio

A

»
'

Rendimiento
Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

Cabe notar que el cupon y el plazo al vencimiento determinan la volatilidad del precio de un bono. As:

a. Para un determinado rendimiento inicial y plazo de vencimiento, la volatilidad del precio de un bono
es mayor cuanto menor sea la tasa cupon.

b. Para un rendimiento inicial y una tasa cupon dada, a mayor plazo de vencimiento, mayor volatilidad
del precio de un bono.
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Una consecuencia de la segunda caracteristica es que los inversores que desean aumentar la volatilidad
del precio de un bono porque esperan que las tasas de interés caigan, manteniendo constante
todo lo demas, deben mantener bonos con vencimientos largos en la cartera. Para reducir la volatilidad
del precio del portafolio en anticipacion a un aumento en las tasas de interés, los bonos con plazos de
vencimiento mas cortos deben ser mantenidos en la cartera.

Para medir la volatilidad del precio de un bono se usan tres medidas.

El valor de un punto basico sobre el precio de mercado, que es el cambio en el precio de un bono
si el rendimiento requerido cambia en un punto basico, indica una volatilidad del precio en unidades
monetarias. Tipicamente, el valor de un punto basico es expresado como el valor absoluto del cambio
en el precio.

Por ejemplo;
BONO PRECIO INICIAL PRECIO FINAL VALOR PRECIO DE UN
(RENDIMIENTO 9%) (RENDIMIENTQ 9,01%) PUNTO BASICO
Bono cupon cero a 5 aos 64,3928 64,3620 0,0308

El valor precio de un punto bhasico es 0,0308.

Otra medida es el valor del rendimiento producido por un cambio en el precio del bono, el mismo que se
calcula asi: primero se estima el rendimiento al vencimiento de un bono si el precio del bono disminuye
en un monto fijo de unidades monetarias; luego, la diferencia entre el rendimiento inicial y el nuevo ren-
dimiento es el valor del rendimiento de un cambio en el precio de un monto fijo de unidades monetarias.
Mayor sera la volatilidad del precio en unidades monetarias cuanto menor sea este valor.

Por ejemplo, se tiene un bono con tasa cupon de 9% y vencimiento a 25 afios. Luego:

PRECIO INICIAL MENOS | RENDIMIENTO CON EL VALOR DEL
NUEVO PRECIO HENDIVIENTONNIGIAE RENDIMIENTO
99,8750 9,013% 9% 0,013

La tercera medida es la duracion, la misma que se vera a continuacion.

4.2.9 Duracion

Es la sensibilidad del precio de un bono ante cambiantes tasas de interés. EI cambio del precio de un
bono ante un cambio en la tasa de interés dependera del tiempo que resta hasta el vencimiento, de su
tasa de cupon y de la tasa de interés (rendimiento al vencimiento). La duracion es una medida sumaria
de estos determinantes de movimiento del precio de un bono.

Esta medida es Util porque usandola podemos comparar la sensibilidad al movimiento de los precios de
los diferentes bonos comparando duraciones.
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Duracion de Macaulay

Es el periodo de tiempo en el que la reinversion de los flujos futuros de un instrumento de renta fija
compensa la variacion en el precio de dicho instrumento, derivada de un cambio en las tasas de interés.
Es una medida de la sensibilidad del precio de un bono a un cambio en la tasa de interés. La duracion
de Macaulay se calcula usando la siguiente ecuacion:

_ fo VP (4.20)

e Px VN
Donde:
D ... duracion de Macaulay.
VP valor presente.
P. precio (como porcentaje del valor nominal).
VN: valor nominal.

£ tiempo.

Propiedades de la duracion de Macaulay

a. La duracion de Macaulay de un bono es mayor cuando la tasa de cupon es mas baja. Graficamente:

Figura 4.2

Bono con un valor nominal
de 1.000 u.m., un rendimiento
de 5% y una tasa de cup6n en %

Duracion de Macaulay

\/

Cupén
Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

b. La duracion de Macaulay de un bono se incrementa con el tiempo de vencimiento.
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Figura 4.3

»
'

Bono con un rendimiento de 5%
y un vencimiento de 30 anos

Duracion de Macaulay

Cupoén
Fuente: Inversiones, Kolb Robert, Limusa Noriega, 2001.
¢. La duracion de Macaulay es mas alta cuando la tasa de rendimiento es mas baja.

Figura 4.4

»
'

Bono con un valor
nominal de 1.000 u.m. y
una tasa de cupén de 5%,
a 30 anos

Duracién de Macaulay

»

Rendimiento

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

Ejemplo 4.19

Complete los espacios en blanco. La duracion de Macaulay en meses de un certificado de la empresa
ORION de valor nominal de 1.000.000 u.m. comprado el dia de su emision a 180 dfas, con un
cupon de 20% efectivo anual y adquirido al 17%, esde . L.a duracion de Macaulay en afnos
es de
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Solucion

Seguimos estos pasos:

a. Hallamos VP. Luego:

~1.000,000 * (1,2)183601,095,445,12

VP = (1 1 7) 00 = 10817 - 1.012.739,34
b. Luego, hallamos la duracion en meses:
_ 6x1.012,739,34
s = 707 27% x 1.000.000 0 eSS
La duracion de Macaulay en afios es: 0. = % = 0,5 arlos.
St
La forma comun de representar la duracion de Macaulay es: D, = #[ 4.21)

Donde:

P. precio del bono.

Ct. flujo de efectivo proveniente del bono que ocurre en el momento ¢,
r. rendimiento al vencimiento,

t tiempo promedio desde el presente hasta que se haga un pago.

D duracion de Macaulay.

mac

Ejemplo 4.20

Calcule la duracion de Macaulay de un bono adquirido por un inversor, con las siguientes caracte-
risticas:

Cupdn (anual) = 9%.

e \lencimiento = 4 anos.

Precio = 96,83% del valor nominal.

Rendimiento al vencimiento (tasa interna de retorno) = 96,83.
Solucion
Aplicando la formula, tenemos:

9x1 " 9x?2 " 9x3 " 109 x4
1,1 (1,12 (1,13 (1,1)%
96,83

D:

= 3,52 anos
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La sensibilidad del bono a variaciones de la tasa de interés es de 3,52 anos. Es decir, tienen que pasar
3,52 anos para que la reinversion de los cupones compense la variacion en el precio ocasionada por
un movimiento en los tipos de interés.

La duracion de Macaulay nos da una equivalencia que tiene un instrumento de renta fija con un ho-
mologo que sea cupon cero (es decir, aquel que nos dé todos 1os cupones juntos a una determinada
fecha). Por ejemplo:

a. Unbono a4 afos que cada ano paga 9 u.m. y cuesta 96,83 u.m. con un rendimiento al vencimiento
de 10%. En este caso, la duracion de Macaulay es:

9x1 " 9x2 . 9x3 " 109x4
1 (1,12 (1,13 (1,1)%
Dc on 9%
upon = 96,83

= 3,52 anos

b. Unbono a 3,53 aros que a su vencimiento paga 36 u.m. de cupones y cuesta también 96,83 u.m.,
cuyo rendimiento también sera de 10%. En este caso, la duracion es:

9x1 +9><2+9x3Jr 109 x 4
D N P A T D A PR D A A PR
cupén cero 96,83

= 3,52 anos

Ejemplo 4.21
Calcule la duracion (D) de un bono con cupon que tiene las siguientes caracteristicas:

e \alor nominal = 1.000 u.m.
e Cupon = 10%.

o YIM=14%.
* P=862,69.
Solucion

Aplicando la formula anterior, tenemos:
Ct 100 100 100 100 100
Valor actual de Ct 87,72 76,95 67,5 59,21 571,31
t = valor actual de Ct 87,72 153,9 2025 236,84 2.856,55
Luego, la duracion (D) es:

3.537,51
862,69

D=1(87,72 +153,9 + ... + 2.856,55) / 862,69 = =410
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QOtra expresion para la duracion de Macaulay (DMac) es:

_AP
Dmac:_ P
AT+
(1T + 1)
Despejando, tenemos:
pp=—p B0+ p
me = (1 + )

Con base en este calculo, podemos estimar el nuevo precio:
P=P+ AP

Donde:

P precio final 0 nuevo precio.

P: precio inicial.

AP. cambio de precio.

Ejemplo 4.22

Calcule el nuevo precio de un bono que presenta las caracteristicas que se enumeran a continuacion,
usando la duracion, si el YTM disminuye al 12%:

e Bono = 5 afos.

e Cupon anual = 10%.

e Rendimiento al vencimiento = 14%.
e Valoralapar=1.000 u.m.

Precio (P = 862,69 u.m.

e Duracion (D) = 4,10,

Solucion

Seguimos estos pasos.
a. Se calcula el cambio de precios:

-0,02

AP=—-4,10 « 114

x 862,69 = + $62,05
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b. Se calcula el nuevo precio:

F=1862,69 + 62,05 = 924,74

Este nuevo precio es diferente del precio de 927,9 calculado usando la formula:

ct
Pf:Zm YT
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La diferencia de 924,74 y 927,9 puede surgir por algin calculo errdneo de redondeo o porque se
usan conceptos derivados de calculo que mantendran su exactitud con cambios infinitesimales a

variaciones; en este caso, el gran cambio de 2% explica las discrepancias.

Duracién modificada

Mide los cambios porcentuales que tiene el precio del bono ante movimientos de la tasa de rendimiento.

Su formula es:

t *VN
D E :
Dur. modificada = — mac (1T +71

1+n P
La duracion es la tangente al precio del bono. Graficamente:

Figura 4.5
A
A%
1
ERROR PROVOCADO
POR LA CONVEXIDAD
0,5 VARIACION EN EL
PRECIO MEDIDO POR LA
DURACION MODIFICADA

(4.22)

-0,04 0 AY

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

\/
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Como se observa, existe un segmento que no es medido por la duracion modificada y es el que
corresponde a aquel generado por la convexidad.

Ejemplo 4.23
Calcule la duracion modificada de un bono con las siguientes caracteristicas:
e \alor nominal = 100 u.m.
e Tasa cupon = 10%.
e Plazo (arios) = 10.
e Rendimiento inicial = 9%.
Solucion

a. Se calcula la duracion de Macaulay. Asi:

PERIODOS FLUJOS DE CAJA VPDE 1 U.M.AL 4,5% VPDE FC tx VPFC
1 8

0,95 4,76 4,76

2 8 0,91 4,54 9,07
8 9 0,86 4,32 12,96
4 g 0,82 411 16,45
5 5 0,78 3,92 19,59
6 5 0,75 373 22,39
7 5 0,71 358 24,87
8 5 0,68 3,38 27,07
9 g 0,64 3,22 29,01
10 105 0,61 64,46 644,61
100,00 810,78

La duracion de Macaulay en semestres es:

p _ 81078

mac_w :8‘11

Luego, la duracion de Macaulay en aros es:

8,11
2

D (enanos) = =405

mac

b. Por ultimo, la duracion modificada es:

4,05
2

Dur. modificada = = 3,86
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Duracion de una cartera de bonos

La duracion de una cartera de bonos se define como la suma de las duraciones ponderadas de los
activos que la componen. Con esto se logra dar un mayor peso a los activos que tienen una mayor
proporcion en la cartera. Para calcularla, usamos:

n
Dc:Dw*Ww"'Dz*W2+Ds*W3+"'+Dn*Wn:ZD/*W/ (4.23)
=1
Donde:
D duracion del activo /.

w proporcion del activo /en relacion con el total de activos.

Ejemplo 4.24
Téngase en cuenta el portafolio de cinco bonos con un valor de mercado total de 100 u.m.

VALOR DE PESO DEL BONO :
BONO MERCADO EN LA CARTERA DURACION
10

A 0,10 B
B 20 0,20 4
C 30 0,30 3
D 20 0,20 4
E 20 0,20 6

Calcule la duracion del portafolio de mercado.
Solucion

Para calcular la duracion de la cartera de bonos, se aplica la formula inmediata anterior:
D.= D, w+Dw,+Dw,+...+Dw=5x010+4x020+3x030+4x0,20+6x0,20 =42

La duracion del portafolio es de 4,2 y este resultado se interpreta de la siguiente manera: “Si todos los
rendimientos que afectan a los cinco bonos del portafolio cambian en 100 puntos basicos, el valor del
portafolio cambiara 4,2% aproximadamente”.

Cabe notar que los gerentes que manejan portafolios prestan atencion a su exposicion a una emision
en particular en términos de su contribucion a la duracion del portafolio. Esta medida es encontrada al
multiplicar el peso de la emision en el portafolio por la duracion de la emision individual. Es decir:

Contribucion a la duracion del portafolio = Peso de la emision en el portafolio x Duracion de la emision
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En el ejemplo anterior, la contribucion de cada emision a la duracion del portafolio se calcula como
sigue:

VALOR DE PESO DEL BONO EN CONTRIBUCION A
G MERCADO LA CARTERA DURACION LA DURACION

A 0,10 3 0,50
B 20 0,20 4 0,80
C 30 0,30 3 0,90
D 20 0,20 4 0,80
E 20 0,20 6 1,20

100 1,00 4,20

La contribucion de cada emision a la duracion del portafolio figura en la Ultima columna; asf, por
ejemplo, la contribucion de la emision del bono £ a la duracion del portafolio es 1,20.

4.2.10 Convexidad

Las medidas de duracion no capturan el efecto de la convexidad que posee la funcion precio respecto
con respecto al rendimiento ni de la funcion de la variacion porcentual del precio con respecto a varia-
ciones en la tasa de rendimiento.

Tenemos dos bonos que tienen en comun el rendimiento pero difieren en el vencimiento (30 y 14
anos), y la tasa de cupdn que es de 10 y 3%, respectivamente; no obstante, ambos tienen la misma
duracion de Macaulay.

BONO TASA DE CUPON VENCIMIENTO RENDIMIENTO DURACION

10% 30 afos 10% 10,3
B 3% 14 anos 10% 10,3

En este ejemplo, un cambio fuerte en el rendimiento al vencimiento no tendra la misma variacion por-
centual en el precio pese a que la duracion de Macaulay es la misma; esto, debido a que el bono A
tiene una convexidad mayor.

Para calcular la convexidad, usamos la siguiente formula:

Convexidad =

I (1 *F
1*[c«dw ]_mr) Z .24

P T+ )2
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Los principios de la convexidad son los siguientes:

a. Aligual que la unidad de medida de la duracion es en anos, la unidad de medida de la convexidad
es en anos. La dimension de la convexidad es en anos al cuadrado.

b. La convexidad es siempre positiva. Esta propiedad se debe a que la tasa de variacion del precio
respecto del rendimiento se da a una tasa creciente.

Ejemplo 4.25

Se tiene un bono a 14 anos con una tasa de cupon de 3% y un rendimiento de 10%, y cuyo nominal
es 1.000. Calcule la convexidad.

- FLUJO 11+ 0" | FLUJO*/(1 + ' | #(1 + HFLUJO*1/(1 + 1!

1 0,909 27,27 54,55
2 6 30 0,826 24,79 148,76
3 12 30 0,751 22,54 270,47
4 20 30 0,683 20,49 409,81
5 30 30 0,621 18,63 558,83
6 42 30 0,564 16,93 711,24
7 56 30 0,513 15,39 862,11
8 72 30 0,467 14,00 1.007,66
9 90 30 0,424 12,72 1.145,06
10 110 30 0,386 11,57 1.272,29
11 132 30 0,350 10,51 1.387,96
12 156 30 0,319 9,56 1.491,19
13 182 30 0,290 8,69 1,581,567
14 210 1.030 0,263 271,23 56.958,55
Total 511,60 67.914,58
Luego, la convexidad es: 1 , 6791458 _ = 130,13 afos

(1 +0,10)2 511,60
Asimismo, cumple las siguientes propiedades:

a. Cuanto mayor sea el tiempo que tiene un bono hasta su vencimiento, mayor es la convexidad.

b. La tasa de cupdn tiene una fuerte incidencia en la convexidad, pero en este caso la relacion es
inversa. A mayor tasa de cupon, menor es la convexidad.
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En el caso de un bono con tasa de cupdn fija, entre bonos que tienen la misma duracion de Macaulay,
a menor tasa de cupon, la convexidad es menor. Por ejemplo, dos bonos, ambos con un rendimiento
de 5%:

I Y 50105

Cupdn 0 5%
Vencimiento 16,14 anos 30 anos
Duracion 16,14 afos 16,14 afos
Convexidad 250,92 arios 350,46 arios

¢. A mayor tasa de rendimiento, la convexidad decrece. Por ejemplo:

A Figura 4.6

Convexidad
A

Bono a 30 afos con

una tasa de cupén de
5% y un valor nominal
de 1.000 u.m.

»
'

Rendimiento
Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

Otras consideraciones son:

a. La convexidad aumenta con el vencimiento, pero ese vencimiento aumenta a tasas crecientes (mas
que proporcionalmente) cuando la tasa de cupdn es menor.

b. La convexidad de un bono aumenta con el tiempo, pero disminuye a medida que se incrementa el
rendimiento. La convexidad se vuelve mas sensible con respecto al tiempo cuando el rendimiento
del instrumento es muy bajo; sin embargo, apenas tiene influencia cuando el rendimiento es
muy alto.

¢. A mayor rendimiento y tasa de cupdn, la convexidad del instrumento decrece considerablemente,
ya que ambas variables actuan a favor. Cuando la tasa de cupon es muy baja (1 0 2%), el efecto de
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reduccion de la convexidad es creciente, por el hecho de que se empiezan a reinvertir flujos aunque
estos sean muy pequenos. El efecto es apreciable al pasar de cupon cero a una tasa de cupon de
1%, y en menor proporcion, de 1 a 2%, para después estabilizarse a medida que la tasa de cupon
sea mas grande.

Finalmente, respecto de la convexidad de una cartera de bonos, esta sera igual a la suma de las
convexidades ponderadas de los activos que la forman. Estas Ultimas son las proporciones del activo
i-6simo en la cartera y se obtienen dividiendo el valor de la posicion en ese activo entre el valor total
de la cartera. La formula es:
n

00201*M4+02*W2+03*W3+...+CH*WHZZC/*W/, (4.25)

=1
Con respecto al efecto total, el efecto de la duracion y el efecto de la convexidad en la variacion por-
centual del precio, en funcion de variaciones en la tasa de rendimiento, provienen de lo que se conoce
como "aproximacion o expansion de Taylor de segundo grado”.

Aplicando esa expansion a la variacion porcentual del precio, se obtiene el efecto total (suma del efecto
de la duracion y del efecto de la convexidad), que es como sigue:

Efecto total = Dur. modificaca = Ar + % * Convexidad * (An? (4.206)

Cuando el rendimiento al vencimiento suba por el efecto de la duracion, el precio del bono bajara (efecto
negativo), y por el efecto de la convexidad el precio subird (efecto positivo). Hay que notar que el efecto
de la duracion predomina sobre el efecto de la convexidad.

Por ejemplo, el efecto total de un A%P ante variaciones en la tasa de rendimiento (A7) de un bono a
30 arios, con una tasa de cupdn de 5% que tiene inicialmente un rendimiento de 5%, es el que se
muestra a continuacion.

Figura 4.7

Variacién A%P
real

Efecto total
exp. Taylor

A%r
>

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.
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La linea continua es el efecto total (suma del efecto de la duracion y el de la convexidad), y la linea
discontinua muestra como se da en la realidad el A%P. Dicha aproximacion es buena, siempre que las
variaciones en el rendimiento no sean superiores al + / —2%, aumentando el error en la aproximacion
cuando las variaciones son muy grandes.

4.2.11 Factores que afectan a los rendimientos de los bonos y a la estructura
de plazos de la tasa de interés

Tasa de interés base

La tasa de interés base es la tasa de interés minima que los inversores desean y demandaran por invertir
en una obligacion distinta de la del Tesoro estadounidense. Es el rendimiento al vencimiento ofrecido
por una obligacion del Tesoro con vencimiento comparable que fue recientemente emitida. Por ejem-
plo, si un inversor desea comprar un bono con vencimiento a 5 afios el 10 de diciembre de 2009, el
rendimiento minimo que el inversor buscaria sera el de la obligacion del Tesoro a 10 anos emitida en
la fecha mencionada.

Prima por riesgo

La prima por riesgo es el spread en términos de rendimientos entre el rendimiento ofrecido por un bono
con riesgo y un bono del Tesoro estadounidense. Refleja los riesgos adicionales que el inversor enfrenta
por comprar una obligacion que no es emitida por el gobierno estadounidense.

Por ejemplo, el rendimiento de un bono de la empresa ABC con 10 afios al vencimiento es de 5,93%.
Para la misma fecha, el rendimiento de un bono del Tesoro a 10 afos es de 4,95%. Luego, la prima
por riesgo sera igual a 5,93% — 4,95% = 0,98%.

Las primas por riesgo, que miden el grado de incumplimiento, tienden a ser mayores en las recesiones
y mas pequenas en épocas de expansion economica; ademas, se hacen mas grandes cuando las tasas
de interés son altas y tienden a ser mas altas para bonos con vencimientos mas lejanos.

La tasa de interés ofrecida por una obligacion que no ha sido emitida por el Tesoro estadounidense se
puede expresar como:

Tasa de Interés base + Prima por riesgo (4.27)

Por ejemplo, si la tasa de interés base es de 3% y la prima por riesgo es de 5%, la tasa de interés
ofrecida por una obligacion es de 8%.
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Estructura de plazos de la tasa de interés

La estructura de plazos de la tasa de interés es el patron de tasas de interés sobre obligaciones de un
mismo emisor pero con diferentes vencimientos. En este contexto, interesa desarrollar los siguientes
conceptos:

a. La curva de rendimientos. Es Ia relacion de los rendimientos de los bonos al vencimiento vy el
plazo de vencimiento.

Al'momento de graficar la curva de rendimientos, es importante que los bonos representados en
esta curva sean lo mas similares posible en cuanto a niveles de riesgos, caracteristicas de fondos
de amortizacion, clausula de redencion y situacion fiscal.

Como es dificil identificar valores (bonos) que cumplan con esto, la solucion es calcular la curva con
base en l0s valores de tesoreria. Al tener menor riesgo, sirven para elaborar la curva de rendimientos
basica con la cual comparar las curvas de otros valores.

El administrador determina el vencimiento apropiado o estructura de duracion de la cartera. Mediante
el ajuste correcto del vencimiento o la duracion, el administrador puede influir mucho en la sensibilidad
de la cartera a cambios en la tasa de interés.

Las diferencias en riesgo de incumplimiento dan lugar a la estructura de riesgos de tasas de
interés, definida como la relacion entre los rendimientos de diferentes valores como funcion del
nivel de riesgo.

También, los niveles de riesgo de diferentes bonos cambian con el tiempo, asi como las diferencias
en rendimientos, o diferencias con riesgos de bonos de distintas clases.

El director selecciona tanto la composicion correcta del vencimiento de la cartera como el nivel
apropiado de riesgo. Escoge el nivel de riesgo de incumplimiento, teniendo en cuenta que, a mayor
riesgo de incumplimiento, mayor potencial de rendimiento pero mas peligro de que falle el pago
de los bonos.

Como se menciono, la curva de rendimientos es la relacion de rendimientos al vencimiento de los
bonos y los plazos de vencimientos. La podemos representar graficamente en la Figura 4.8.
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Figura 4.8

Curva de rendimientos observada

»
'

0 Vencimiento (anos)

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

Los rendimientos de los bonos caen en una curva de rendimientos. La idea es medir bonos que
sean iguales en todos los aspectos excepto que difieren en el vencimiento.

Esto sirve para comprender las diferencias en los rendimientos de los bonos que se producen
estrictamente por diferencias en los vencimientos.

Un cambio en la curva de rendimientos se refiere a un cambio relativo en el rendimiento para cada
vencimiento. Un cambio paralelo es un cambio en el cual el cambio en el rendimiento para todos
los vencimientos es el mismo; en tanto, un cambio no paralelo indica que el rendimiento para los
vencimientos no cambia por el mismo nimero de puntos basicos.

Adicionalmente, un empinamiento de la curva de rendimientos indica que el spread de rendimientos
entre el rendimiento del bono a largo plazo y del bono a corto plazo ha disminuido, y una inclinacion
horizontal indica que este Ultimo spread ha aumentado.

La forma de la curva de rendimientos contiene informacion sobre la evolucion futura de las tasas
de interés.

A partir de la curva de rendimientos, podemos calcular las tasas de interés futuras (forwards). Hay
que notar que estas tasas estan implicitas en las tasas spot 0 prevalecientes en el mercado en un
determinado momento. Con base en el conocimiento de un grupo de tasas spot, es posible calcular
tasas futuras.

. Las tasas de interés futuras. Para estimar la tasa de interés futura a partir de las tasas spot,

comencemos usando la nomenclatura " donde x representa el inicio del periodo e yrepresenta el
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final del periodo. Asi, por ejemplo, tenemos que r,, €8 latasade interés spotcomprendida desde hoy
(identificado como periodo O) y el periodo y; y que 7, , €s la tasa de interés futura que comprende
desde el periodo 2 hasta el 5.

Para estimar las tasas de interés forward se usa el principio del calculo, el mismo que sefiala que
las tasas de interés futuras se calculan con base en el supuesto de que las rentabilidades para un
periodo son iguales sin que interesen los vencimientos de bonos conservados en ese periodo.

Las tasas futuras se pueden calcular durante los 5 anos con base en el supuesto de que todas las
estrategias siguientes obtendrian los mismos rendimientos durante el periodo de 5 anos:

i, Comprar el bono a 5 anos y conservarlo hasta el vencimiento.

i, Comprar un bono a 1 ano y cuando venza comprar otro bono a 1 afo, haciendo esto por 5
anos.

iii. Comprar un bono a 2 anos y cuando venza comprar un bono a 3 anos y conservarlo hasta el
vencimiento.

Conservar bonos de cualquier vencimiento durante este periodo de 5 afos darfa el mismo rendimiento;
luego, para cada estrategia, tenemos que el rendimiento total (RY) es el siguiente:

Rt=(1+ r0’5)5
Rt=(1+ o
Rt=(1+ rw)? 1+ f2’5)3

Luego, las tasas futuras presentadas aqui pueden ser calculadas aplicando el principio del calculo.
Asf:

JO+r)T+n)(0+70,)0+7,

A L S N R N (R Y (R A (R

(T+r =0 +r2 %1 +1,)° (4.28)

Ejemplo 4.26
Asumamos:

|| RENDIMIENTOS SPOT |  VENCIMIENTOS

s 0,08 1 afo

e 0,088 2 anos
e 0,09 3 afos
fa 0,093 4 afos
f 0,095 5 afios
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a. Elinversor puede conservar un bono a 5 aros, con un rendimiento de 9,5%.

b. Otra forma alternativa de conservar una inversion en bonos por 5 afios: el inversor conserva un bono
a 2 anos, seguido por un bono a 3 anos.

Hoy no es posible conocer el rendimiento sobre un bono a 3 arios, para cubrir el periodo del momento 2
al momento 5. No se puede conocer con seguridad hasta que llegue el momento 2; sin embargo, en el
momento O es posible obtener una tasa futura para cubrir el periodo desde el momento 2 al 5

Reemplazando las tasas spot.
(1+0,000)° = (1 + 1,2 (1+r1,)
Despejando la tasa futura r, .
hs=997%

La tasa futura implicita mediante el grupo de tasas spot para cubrir el periodo del afo 2 al ano 5 es
9,97%.

£ C0mo se deben interpretar las tasas futuras? De acuerdo con tres teorfas que se describen a conti-
nuacion.

a. Lateorfa de las expectativas puras, que afirma que las futuras tasas spot esperadas son iguales a las
tasas de interés futuras. Asume que existe un nimero suficiente de inversores a quienes les resuftan
indiferentes los vencimientos de los bonos que conservan, y solo les interesan 1os rendimientos.

En relacion con el gjemplo, esta teorfa dirfa que “9,97% es un buen estimado de la tasa spot que
prevalecera sobre un bono de tres periodos dentro de dos periodos a partir de ahora”.

b. Lateorfa de la prima de liquidez, que sostiene que las futuras tasas spot esperadas son menores que
las tasas forward'y que esta divergencia responde a la predileccion de los inversores por instrumentos
financieros de corto plazo. A la cantidad adicional que los inversores estarfan dispuestos a pagar
(precio) por bonos con vencimientos cortos en lugar de bonos con vencimientos largos se la llama
“prima de liquidez”,

Los bonos a largo plazo tienen que pagar un rendimiento mayor gue los bonos a corto plazo para
inducir a los inversores a comprometer sus fondos de instrumentos de largo plazo.

Por ejemplo, el bono a 5 anos tiene un rendimiento de 9,5% durante su vida, con un rendimiento
anual mas alto de 1/10 de 1% durante los 5 afios por encima de un bono a 1 afo.

La estrategia de conservar cinco bonos sucesivos a 1 ano tiene que dar como rendimiento solo
9,4% durante el periodo de 5 anos. El instrumento inmediato a 1 ario tiene un rendimiento de 8%.
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Luego, el rendimiento sobre los cuatro bonos siguientes a 1 afo tiene que ser tal que el rendimiento
anual promedio de la estrategia de conservar los bonos resulte 9,4%. A

(1,094)° = (1,08) (1 + r, )* despejando s =9,/53%

Si el rendimiento total realizado durante el periodo de 5 aios tiene que ser de 9,4% anual proveniente
de la estrategia de conservar bonos a 1 ario, el rendimiento promedio esperado por ano para 10s
anos 2 al 5 tiene que ser 9,753% v la tasa futura sera 9,88%, que se obtiene de reemplazar:

(41 P°=(1+n) (1470
(1,094)° = (1,08) (1 + 1, )
, = 9,88%

16

La tasa de rendimiento esperado de una serie de bonos a 1 ano tiene que ser menor que la tasa
de rendimiento esperado de un bono a largo plazo, cuando las dos estrategias de vencimiento se
mantienen durante el mismo tiempo. Los rendimientos diferiran en el importe de la prima de liquidez,
sl los demas factores permanecen iguales.

. La teorfa de la segmentacion del mercado, que sostiene que la curva de rendimientos refleja las
preferencias por vencimientos de participantes del mercado como inversores institucionales, segin
cual sea el tipo de negocios al que se dedican. Por ejemplo, las AFP preferirian invertir en bonos
con vencimientos largos en comparacion a la banca multiple, que preferirfa invertir en bonos con
vencimientos mas cortos dada la naturaleza de 10s pasivos que maneja (depositos, que pueden ser
retirados en el corto plazo). El criterio que siguen estas instituciones al preferir determinados ven-
cimientos de los bonos a comprar es el de igualar el vencimiento de los activos y os pasivos con
el fin de controlar el riesgo y la naturaleza del negocio. Las preferencias por ciertos segmentos de
vencimientos no son absolutas.

Sila curva de rendimientos tiene inclinacion ascendente, las tasas futuras tienen que estar aumentando
segun avanzan en el futuro, 1o que significa que “se espera que aumenten las tasas de interés de
corto plazo”; una curva de rendimientos uniforme donde todas las tasas futuras son iguales a la tasa
spot actual significa que “existe la creencia en el mercado de que la tasa de interés permanecera
constante”, y una curva de rendimientos con inclinacion descendente significa que “el mercado espera
que disminuyan las tasas de interés a corto plazo” (teoria de las expectativas puras).

Si el mercado espera que las tasas de interés a corto plazo permanezcan constantes en forma indefi-
nida, la curva de rendimientos tendra una inclinacion ascendente debido a que un bono a largo plazo
tiene que pagar un rendimiento mas alto. Luego, la inclinacion se deberfa basicamente a la prima de
liquidez. Si tiene una inclinacion muy marcada, se deberfa, ademas de este factor, a la expectativa
de mercado de tasas de interés mas altas. Con una curva de rendimientos descendentes, se espera
que las tasas de interés disminuyan en una cantidad mayor que el efecto de la prima de liquidez.
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Si se observa una inclinacion descendente, el mercado puede esperar una disminucion en las tasas
de interés o bastante grande para compensar en exceso el efecto de la prima de liquidez.

Un concepto adicional es la estructura de riesgos de las tasas de interés, la misma que analiza solo
las diferencias en riesgo entre distintas clases de bonos y mantiene constantes otros factores que
afectan a los rendimientos, como el vencimiento, las caracteristicas de las hipotecas, fondos de
amortizacion y redimibilidad, para poder hacer comparaciones validas. Para dos bonos que difieran
en su nivel de riesgo, existe una diferencia en rendimientos, el diferencial en rendimientos.

4.2.12 Tipos de deuda

Obligaciones de gobierno

a.

Los bonos del Tesoro publico son instrumentos de deuda emitidos por el Tesoro publico con
objeto de financiar el presupuesto de la Republica y cuyas tasas de interés permiten la construccion
de curvas de rendimientos que sirven de referencia para valorizar las emisiones de empresas privadas.
Son emitidos a plazos mayores a 1 afo y pagan una tasa de interés nominal.

Los honos Cofide son instrumentos de deuda que le permiten a la Corporacion Financiera de
Desarrollo (Cofide) acceder a fuentes de financiamiento en condiciones competitivas y compatibles en
términos de costo y plazo con las necesidades del sector empresarial, en particular, de las pequenas
y medianas empresas, clientes finales de los recursos captados y canalizados en el sistema.

Los certificados de depdsito del BCRP son instrumentos de deuda emitidos con objeto de
manejar la polftica monetaria. Son vistos como el instrumento mas seguro del Pert y, en este sentido,
son considerados como el activo libre de riesgo. A diferencia de otros paises, 10s instrumentos que
emite el gobierno pueden ser adquiridos solo por inversores institucionales.

. Los bonos Brady son bonos publicos emitidos en intercambio con una deuda bancaria comercial
previamente reprogramada, a menudo con el monto del principal asegurado por los bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Son emitidos por gobiernos de paises en desarrollo. Forman parte de
las obligaciones de mercados emergentes mas liquidas. Los movimientos de precio de los bonos
proveen un indicador del sentimiento del mercado hacia paises en desarrollo.

Los bonos de reconocimiento son fitulos expresados en unidades monetarias a través de 10s
cuales el Estado acepta los aportes que el afiliado efectud al sistema nacional de pensiones (SNP)
en un periodo anterior a su afiliacion a una AFP. En el Per(, existen fres tipos: Bono 1992, Bono
1996 y Bono 2001, los mismos que tienen por objetivo reconocer todos 1os aportes efectuados al
SNP hasta diciembre de 1992, diciembre de 1996 y diciembre de 2007, respectivamente.

Ademas, existen los bonos de reconocimiento complementarios creados con la finalidad de facilitar
la jubilacion anticipada de los trabajadores en actividades de alto riesgo, financiar la parte no cubierta
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de la pension minima con los fondos de la cuenta de capitalizacion individual y el resultado de redimir
el bono de reconocimiento, y asegurar al afiliado al sistema privado de pensiones (SPP) que haga
uso del beneficio de su jubilacion adelantada del decreto ley N° 19.990 y logre una pension no
inferior a la cantidad que hubiese recibido en el SPP,

Instrumentos de deuda corporativa

a. Los bonos corporativos son instrumentos de deuda de largo plazo que indican que una corpora-
cion ha pedido prestada cierta cantidad de dinero y promete liquidarla en el futuro bajo condiciones
claramente definidas. La mayorfa de estos bonos se emiten con vencimientos de 10 a 30 anos
y con un valor nominal generalmente de 1.000 u.m. Sus tenedores estan protegidos por el contrato
de emision (donde figuran las obligaciones y los derechos de emisores y tenedores) v el fiduciario
(al que se le paga por actuar como “guardian” de los intereses de los tenedores de los bonos, con
capacidad de tomar decisiones en caso de que los términos del contrato sean violados).

b. Los papeles comerciales consisten en pagarés de corto plazo no asegurados emitidos por
empresas con un alto grado de crédito. En general, las empresas con solidez financiera emiten estos
papeles. Los papeles comerciales tienen vencimientos de 3 a 270 dias y se emiten en mltiplos de
100.000 u.m. o mas. Es frecuente que las empresas compren papeles comerciales y 1os mantengan
como valores negociables, para proporcionar una reserva de liquidez que devengue intereses.

Se venden con un descuento de su valor nominal, y el interés que paga el papel comercial esta
determinado por el tamafo del descuento y el tiempo de vencimiento.

Ejemplo 4.27

Bertram emite un papel comercial con un valor de T millon de u.m. a 90 dias que se vende a 980.000 u.m.
La tasa efectiva a 90 dias es de 2,04% (20.000 / 980.000). Asumiendo que el papel comercial se
renueva cada 90 dias durante el afo, la tasa efectiva anual del papel comercial de la empresa es de
8,41% [= (1 + 0,0204)* —1].

Bonos y mercados extranjeros
Los bonos son negociados en los mercados de capitales domésticos, y también en los internacionales.

En el mercado internacional de bonos se negocian valores como:

a. Los eurobonos, que son obligaciones de deuda, estructuradas y vendidas fuera del pais de domicilio
del prestatario, cuyo objetivo son los inversores del globo. El riesgo de tipo de cambio es asumido
por estos Ultimos.

Un mercado de eurobonos se caracteriza por la falta de registros e impuestos retenidos; es un
mercado no regulado, y 1o que los emisores e inversores pueden acordar es permisible.
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b. Los bonos extranjeros, que son deuda de empresas estadounidenses emitida en moneda de otro
pais y vendida en este ultimo pais. Aqui, el riesgo de tipo de cambio es asumido por el emisor
estadounidense.

Obligaciones respaldadas por hipotecas

a. Las letras hipotecarias, nominativas o al portador, son emitidas con objeto de brindar financiamiento
hipotecario. Solo el emisor, usualmente una institucion del sistema financiero, es el responsable de
Su pago.

b. Los bonos hipotecarios son valores mobiliarios que proporcionan a sus tenedores derechos
crediticios que cuentan con el respaldo de créditos garantizados con hipotecas, presentes o futuros,
y donde los recursos obtenidos son dirigidos solamente a financiar la compra, edificacion y mejora
de propiedades.

Son una clase de obligaciones respaldadas por un activo que estan aseguradas por una hipoteca o
coleccion de hipotecas. Cuando un inversor invierte recursos en un bono respaldado por hipotecas,
lo que esencialmente esta haciendo es prestar dinero a un comprador de casas 0 Negocio cuyo giro
del negocio es la construccion de viviendas.

Otras obligaciones

a. Los bonos de arrendamiento financiero (BAF) son valores mobiliarios que son colocados en
el mercado por companias que se especializan en arrendamiento financiero 0 bancos, con el fin
de captar fondos y destinarlos a la compra de bienes que luego seran objeto de arrendamiento
financiero.

Estos bonos pueden tener una rentabilidad variable o fija, y el derecho de participar en los resultados
de la emisora producidos al ano.

Los BAF tienen las mismas caracteristicas de un bono con cupdn debido a que pagan cupones
periodicamente, asi como el principal al vencimiento.

b. Los certificados de depdsitos bancarios son titulos valores emitidos al portador, en moneda
extranjera (dolares estadounidenses), por un depdsito a plazo (desde 30 hasta 360 dias). Pueden
ser comprados por individuos o empresas, residentes o no residentes, individualmente o en forma
mancomunada.

Al vencimiento es cuando 1os intereses son liquidados y son pagados a través de cheques de ge-
rencia, abonos en cuenta o capitalizacion (si es renovado al vencimiento). Pueden servir para dar
garantia a préstamos.
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c¢. Los bonos subordinados se caracterizan porque:
. No son garantizados.
i, Su pago antes de su vencimiento no procede, ni tampoco Su rescate por sorteo.

iii. Elpago del principal y el de los intereses estan sometidos, si es el caso, a ser aplicados a absorber
perdidas de la empresa restantes luego de que se haya empleado enteramente el patrimonio
contable a este objeto.

iv. Seran valuados al precio de su colocacion. El precio debera estar todo pagado.

d. Las operaciones de reporte son transacciones hechas con bonos (asi como acciones) que
incluyen dos operaciones a la vez: una operacion al contado en la cual el que oferta dinero (repor-
tante) compra un titulo de uno que demanda dinero (reportado), y una segunda operacion a plazo,
por medio de la cual las partes asumen la obligacion de revenderse o recomprarse este valor en el
futuro a un plazo y precio acordados. Lo normal es que el reportado utilice el dinero obtenido para
comprar mas acciones en la bolsa de valores, donde es posible efectuar operaciones de reporte en
moneda nacional y extranjera.

e. Los bonos titulizados sobre cuentas por cobrar son bonos estructurados con base en un
patrimonio fideicometido compuesto por cuentas por cobrar. Para apreciar quiénes participan en una
operacion de bonos titulizados, veamos el siguiente caso.

Por ejemplo, los bonos respaldados por un patrimonio fideicometido compuesto por una estructura
revolvente de cuentas por cobrar de Financiera CMR SA., lo que le permite tener flujos futuros
derivados de las compras de hienes vy servicios que hacen los clientes de CMR al pagar con su
tarjeta de crédito CMR en los establecimientos afiliados.

La operacion fue estructurada a traves de un acto constitutivo de fideicomiso de titulizacion y
contrato marco de emision celebrado entre CMR, que actuo en su calidad de originador del patrimonio
fideicometido, y Credititulos, que actud como fiduciario. El Banco de Crédito del Pert participd como
entidad estructuradora, y Credibolsa SAB, como agente colocador.

Bonos convertibles

Un bono convertible es un bono corporativo con una opcion de compra para adquirir acciones comunes
nuevas del emisor. El nimero de acciones comunes que el tenedor de acciones ejecutara de la opcion
de compra por unidad es llamado “ratio de conversion”. El privilegio de conversion puede extenderse
a todo o a parte de la vida del bono, v el ratio de conversion establecido puede caer en el tiempo. Es
siempre ajustado proporcionalmente por splits de acciones y por dividendos.
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Es de interés notar que el obligacionista cobra cupones de manera regular hasta la fecha de conversion.
Alllegar dicha fecha, el inversor puede ejecutar la opcion siempre y cuando el precio de mercado de las
acciones sea mayor que el precio de las acciones ofrecidas en conversion o, de lo contrario, no la ejecuta,
manteniendo el bono hasta la fecha de la proxima opcion de conversion o hasta su vencimiento.

Fjecutada la conversion, el tenedor del bono recibe del emisor las acciones subyacentes. Al momento de
emitir un bono convertible, el emisor ha otorgado al tenedor del bono el derecho de comprar acciones
comunes a un precio igual a:

P Valor par del bono convertible
Ratio de conversion

La mayorfa de los bonos convertibles son recomprables a eleccion del emisor. Los bonos convertibles
en acciones podran ser emitidos por oferta publica o privada.

Todos los instrumentos citados se pueden resumir en la Tabla 4.7,

b Tabla 4.1

Bonos del Tesoro publico* Mayores a 1 afo.

Bonos Cofide 5 anos. 8% aprox.
Se emiten a 28 dfas.

Certificados de deposito del BCRP Se emiten indiscriminadamente. Retira soles,
emitiendo CD.

Bonos Brady 15-17 arios.

Bonos de reconocimiento

Bonos corporativos 10-30 anos. 7,6-40%

Papeles comerciales 3-270 dias. Menor al 6%

Letras hipotecarias 7-9-10 anos.

Bonos hipotecarios 15 anos.

Bonos de arrendamiento financiero 3-5 arios. 7,90-12%

Certificados de depositos bancarios 30-360 dias.

Bonos subordinados™ 5-10 afos.

Operaciones de reporte
Bonos titulizados sobre cuentas por cobrar™*

() Emitidos por la Direccion General de Crédito Publico.
() Que se suma al patrimonio efectivo.
(™) Activos y flujos futuros. Se forma un paquete fideicometido de cuentas por cobrar y contra ello se emiten bonos.
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4.3 Administracion de la cartera de bonos

En el proceso de administracion de inversiones, un paso importante es la seleccion de la estrategia de
portafolio que sea consistente con los objetivos y los lineamientos de politica del cliente o entidad.

Las estrategias se pueden clasificar en activas y pasivas.

Algo fundamental respecto de las primeras es la especificacion de las expectativas acerca de 10s factores
que influyen sobre el desemperio de un determinado tipo de activo; en el caso de los bonos, incluyen
las predicciones sobre las tasas de interés futuras, la volatilidad de la tasa de interés futura y Spreads
de rendimiento futuros.

En cambio, en las estrategias pasivas se usan las expectativas minimamente. Un ejemplo es la indexacion,
estrategia que busca replicar el desempeno de un indice.

También existen las estrategias de portafolio estructuradas, que demandan el disefo de un portafolio
para alcanzar el desempefio de un benchmark predeterminado.

Dadas estas alternativas, ¢,qué estrategia debe ser elegida? Ello dependera de dos factores: la vision
del gerente respecto de la eficiencia en precios del mercado vy la naturaleza de las obligaciones a ser
satisfechas.

La eficiencia en precios del mercado es usada para describir un mercado donde los precios reflejan toda
la informacion disponible que es relevante para la valoracion de las obligaciones todo el iempo. Cuando
un mercado es eficiente en precios, las estrategias activas no producen rendimientos superiores de un
modo consistente, después de haber efectuado un ajuste por riesgo y costos de transaccion.

Por otro lado, la naturaleza de las obligaciones también es un determinante importante del tipo de
estrategia de inversion que debe ser empleada.

Ejemplificaremos lo anterior afirmando que la indexacion puede ser una estrategia razonable para una
institucion que no tiene un flujo de obligaciones futuras por honrar, pero, si nos referimos al caso de
una AFP, si una entidad como esta indexa su portafolio, el rendimiento del fondo sera gruesamente el
mismo que el rendimiento del indice, mas aun puede que no brinde un rendimiento que sea suficiente
para satisfacer las obligaciones del fondo.

En consecuencia, para entidades como los fondos previsionales y las companias de seguros de vida, 1as
estrategias de portafolio estructuradas tales como la inmunizacion o los calces de flujos de caja pueden
ser mas apropiadas para alcanzar los objetivos de inversion. En este contexto, seguir una estrategia
activa puede ser adecuado.
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4.3.1 Estrategias activas de manejo de portafolio de bonos

Un gerente de inversiones que sigue una estrategia activa invertira en una cartera de bonos con objeto
de capitalizar las expectativas sobre las tasas de interés futuras, pero el resultado potencial (medido por
el rendimiento total) debe ser calculado antes de que una estrategia activa sea implementada. El motivo
principal es que el mercado tiene de manera colectiva determinadas expectativas para las tasas de interés
futuras y que esas expectativas estan expresadas en el precio de mercado de los bonos. El resultado de
una estrategia dependera de como las expectativas de un gerente difieren de la del mercado. Lo que
interesa es que el precio de un bono exprese las expectativas.

Aungue algunos gerentes pueden referirse a una “estrategia Optima” que debe ser seguida dadas
determinadas expectativas, esto es informacion insuficiente para una decision de inversion. Si las ex-
pectativas de mercado son las mismas que las del gerente, entonces 0s precios de los bonos reflejaran
esas expectativas. Por esta razon se pone el énfasis en el esquema de rendimiento total para evaluar
estrategias activas.

Un gerente de inversiones en portafolios de bonos que piensa que puede predecir con precision el nivel
futuro de las tasas de interés alterara la sensibilidad del portafolio a cambios en las tasas de interés.
En tanto que la duracion es una medida de la sensibilidad del precio de los bonos a cambios en las
tasas de interes, esto involucrara incrementar la duracion de un portafolio si se espera que las tasas
de interés disminuyan, o reducirla si se espera que las tasas de interés aumenten. La duracion de una
cartera de bonos puede ser alterada por intercambiar los bonos en el portafolio por nuevos bonos a
efectos de lograr la duracion del portafolio objetivo. A esto se 1o conoce como “swaps de anticipacion
de tasas”. Alternativamente, la forma para alterar la duracion de un portafolio de bonos es mediante
contratos futuros de tasas de interés (comprar futuros aumenta la duracion de un portafolio, mientras
venderlos la disminuye).

En estrategias de portafolio que buscan capitalizar las expectativas basadas en movimientos de corto
plazo, la fuente dominante de rendimiento es el impacto en el precio de las obligaciones en el portafolio.
Esto significa que el vencimiento de las obligaciones que forman parte del portafolio tendra un importante
impacto en el retorno de este.

Ejemplo 4.28

El retorno total sobre un horizonte de inversion de 1 afio para una cartera de bonos con vencimientos
de 1 afio no serd sensible a cambios en la curva de rendimientos un afo desde ahora. En contraste, el
retorno total sobre un horizonte de inversion de 1 ano para un portafolio de bonos con vencimientos de
30 afnos sera sensible a como la curva de rendimientos cambie porque en un ano desde ahora el valor
del portafolio dependera del rendimiento ofrecido sobre bonos a 29 anos (los bonos con vencimientos
largos tendran una volatilidad de precio sustancial cuando los rendimientos cambien).
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Existen tres estrategias de curva de rendimientos: estrategias bullet, barbell y ladder.

Cuando se sigue la estrategia bullet, el portafolio esta construido de modo que el vencimiento de las
obligaciones que forman parte de este estd altamente concentrado en algun punto sobre la curva de
rendimientos.

En la estrategia barbell o dumbbell, los vencimientos de los bonos del portafolio estan concentrados en
dos vencimientos extremos. En la practica, cuando los gerentes se refieren a la estrategia barbell, esta
guarda relacion con la estrategia bullet. Por ejemplo, una estrategia bullet puede ser crear un portafolio
con vencimientos concentrados en torno a 10 anos, mientras la correspondiente estrategia barbell puede
ser un portafolio con vencimientos a 5y a 10 afios.

Una representacion grafica de la estrategia barbell puede ser la siguiente.

Figura 4.9
ESTRATEGIA DE VENCIMIENTOS EN FORMA DE DUMBBELL

A

% del valor de la cartera

2 4 6 8
Duracion (en anos)

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.
Al usar esta estrategia barbell 0 dumbbell, 10s fondos en la cartera de bonos se dedican justamente a
bonos con vencimientos cortos y con vencimientos muy largos.

El administrador de fondos activo que usa esta estrategia puede facilmente alargar o acortar la estructura
de vencimientos de la cartera debido a que los fondos se pueden desplazar entre vencimientos muy
cortos y vencimientos muy largos.

Es como si se tuvieran dos carteras, cada una de las cuales requiere una administracion por separado:

a. Para el caso de los vencimientos cortos, el administrador tiene que mantenerse reinvirtiendo todos
los bonos que venzan, lo que requiere atencion.
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b. Para la parte de la cartera con vencimientos largos, teniendo en cuenta que 10s bonos con
vencimientos largos se convertiran con el paso del tiempo en bonos con vencimientos medios, y a
efectos de mantener la forma dumbbell, es necesario vender estos bonos con vencimientos medios
y usar los fondos en bonos con vencimientos largos.

La desventaja es que esta estrategia requiere una dosis de esfuerzo de administracion mayor y de costos
de operacion mas altos para ser mantenida.

Por Ultimo, en el caso de la estrategia /adder, el portafolio es construido para tener montos invertidos
aproximadamente iguales en cada vencimiento. Por ejemplo, un portafolio puede tener montos
invertidos similares en obligaciones con 1 afio para vencer, 2 anos para vencer y asi sucesivamente.

Cada una de las estrategias resulta en distintos desempenos cuando la curva de rendimientos cambia.
El desemperio real dependera del tipo v de la magnitud del cambio. Luego, ninguna afirmacion general
puede ser hecha sobre la estrategia de curva de rendimientos optima,

En suma, la administracion activa consiste en intentar modificar la estructura de vencimientos para
aprovechar los cambios pronosticados en las tasas de interés.

4.3.2 Estrategias pasivas de manejo de portafolio de bonos

En primer lugar, tenemos la estrategia de vencimientos escalonados.

Figura 4.10
ESTRATEGIA DE VENCIMIENTOS ESCALONADOS

~__—

% del valor de la cartera

»
'

5 10 15 20
Duracioén (en anos)

Fuente: Kolb, Robert, /nversiones, Limusa Noriega, México, 2001.

La idea es seleccionar el vencimiento promedio de una cartera de bonos. La estructura de vencimientos
se relaciona con la forma en que estén asignados los fondos a bonos de diferentes vencimientos.
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Se puede seguir una estrategia escalonada consistente en distribuir todos 10s recursos de manera
uniforme entre todos los vencimientos; es facil de administrar, pues, al vencer 10s bonos a corto plazo
cada ario, los fondos son asignados a bonos a largo plazo. Se mantiene el mismo tipo de distribucion
de vencimientos con costos de operacion muy reducidos. No obstante, existiria dificultad en cambiar la
composicion de los vencimientos de la cartera (el vencimiento promedio de esta).

Finalmente, siguiendo esta estrategia, es dificil causar un efecto importante en los vencimientos de la
cartera sin negociar muchos bonos. Si el administrador deseara alargar el vencimiento promedio de
la cartera, tendria que vender los bonos con vencimientos mas cortos e invertir los fondos en bonos
con vencimientos mas largos, pero si todos los vencimientos reciben aproximadamente inversiones
iguales, no habra suficientes bonos a corto plazo para vender que produzcan muchos cambios en el
vencimiento promedio de la cartera.

No todos los administradores piensan que sea posible pronosticar las tasas de interés con tal exactitud
como para hacer que resulte practica la administracion activa. Ellos se dedican a una estrategia de
administracion pasiva, procurando evitar los gastos de administracion innecesarios y controlar los costos
de operacion. Esto conduce a una estrategia de cartera escalonada.

QOtra estrategia pasiva es la inmunizacion, que veremos a continuacion.

4.3.3 Estrategias de financiamiento de obligaciones

Si se renuncia a la esperanza de pronosticar la tasa de interés, la administracion activa de la cartera
de bonos pierde atractivo, por lo que cobran popularidad las estrategias pasivas como las técnicas de
inmunizacion de la cartera,

Una cartera queda inmunizada si el resultado de la inversion no es sensible a los cambios en las tasas
de interés. Las técnicas caben dentro de dos categorias: el caso de la inmunizacion bancaria y el caso
del periodo de planeacion.

Caso de la inmunizacion bancaria

La cartera de depdsitos vy la de préstamos de un banco comercial pueden ser contempladas como
carteras de bonos; la primera constituye la cartera de pasivos y la segunda, la de activos. Es de notar
que la cartera de depositos tiene una duracion corta respecto de la de préstamos.

Ejemplo 4.29
Se dispone de la siguiente informacion:
e Depositos = 1.000 u.m. Duracion = 1 ario. Tasa de interés = 10%.

e Préstamos = 1.000 u.m. Duracion = 5 afios. Tasa de interés = 10%.
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Asuma que la tasa de interés aumenta de 10 a 12% tanto en la cartera de depositos como en la de
préstamos. Luego:

o]

Donde:
P. precio del bono.
D: duracion del bono.

I 1asa de interés.

Solucion

El cambio en el valor de la cartera de depositos sera —1 * [

] *1.000 = —18,18, y ¢l cambio
en el valor de la cartera de préstamos es:

5 | ??g ] 1.000 = ~90,91

Comenzando desde una posicion de no existencia de capital contable, el banco paso a una posicion de
capital negativo. Pero si hubiera habido una administracion cuidadosa de los pasivos y activos, hubiera
sido posible obtener una posicion inmunizada donde las carteras tienen una duracion de 3. De haber
hecho esto, con la misma variacion en las tasas de 10 a 12%, cada cartera hubiera tenido el mismo
cambio en valor, dado que las duraciones son las mismas:

3 | ??é ] 1.000 = 54,55

Al disminuir el valor de ambas carteras en el mismo importe, el capital contable de los accionistas hubiera
permanecido sin cambios. El banco queda inmunizado contra un cambio en las tasas de interés debido
a que el cambio en las tasas deja sin variacion la posicion de capital del banco.

La administracion de la diferencia en las duraciones de las dos carteras puede ayudar a compensar los
efectos de los cambios en las tasas de interés, aunque no se pueda lograr una inmunizacion perfecta.
Caso del periodo de planeacion

Consiste en la administracion de la cartera hacia una fecha en el horizonte. Para numerosos tipos de
carteras de bonos existe un periodo de planeacion definido; la meta es lograr un valor establecido para
la cartera al final de este.
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Aquello a lo que se enfrenta el administrador de bonos se relaciona con el efecto de tasas de interés
cambiantes sobre el valor de la cartera de bonos y sobre la tasa de reinversion, la tasa a la cual se puede
reinvertir el efectivo producido por la cartera de bonos.

Un cambio en la tasa de interés puede afectar de modo importante al rendimiento compuesto al
vencimiento (RCYTM).

Ejemplo 4.30
Una cartera de bonos esta formada por un bono con las siguientes caracteristicas:
e \alor nominal = 1.000 u.m.
e Cupon anual = 10%.
e \lencimiento = 5 anos.
Primer caso: la tasa de interés es de 10% y permanece estable en 5 anos. Con base en lo anterior:
a. Todos los pagos de los cupones pueden ser reinvertidos al 10%.
b. El RCYTM sera 10% durante 5 afios.

c¢. En la fecha de vencimiento, el valor total del bono y de todos 10s ingresos reinvertidos sera el
siguiente.

i, Por la reinversion de los cupones:

100 * (1,70)* + 100 * (1,10)* + 100 * (1,10)? + 100 * (1,10)" = 510,51
i. Por el pago del valor nominal del bono y del dltimo cupén: 1.000 + 100 = 1.100,
iii. Luego, el valor futuro total (la suma de iy i) es de 1.610,51.

iv. Con la tasa de interés inicial de 10%, el valor inicial del bono tiene que haber sido 1.000, por lo
que el RCYTM sera:

ROYTN = 54/ Valorfuturo 4 _ 5. /1.610,5T _ 4 _ 159
Valor actual 1.000

Segundo caso: la tasa de interés es de 10% y cae al 8%. Con base en lo anterior:

a. Todos los pagos de los cupones pueden ser reinvertidos al 8%.
b. Elvalor de todos los cupones reinvertidos es:
100(1,08)* + 100(1,08)° + 100(1,08)? + 100(1,08)" = 486,66

¢. Elpago del valor nominal del bono y del tltimo cupon es 1.100.
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d. Lasuma de by de ¢ da un valor futuro total de 1.586,66, por lo que el RCYTM sobre la inversion
serfa:

Valor futuro 1.5806,66
RCYTM:ﬁ/i—W:ﬁ/ 00 1 _967%
Valor actual 7.000 ’

Al caer la tasa de interés de 10 a 8%, el RCYTM sobre la inversion cae al 9,67%. Con la técnica de
inmunizacion del periodo de planeacion, existe la forma de evitar este resultado.

Si la duracion de la cartera es igual al nimero de anos del periodo de planeacion, la cartera se inmu-
niza (esto significa que una variacion en la tasa de interés no afectara al RCYTM durante determinado
periodo de variacion).

Podemos calcular la duracion promedio usando la siguiente formula:
Dor= A% * D, + B% * D, (4.29)

Donde:

Dpr. duracion promedio.

A%: aporte al bono A respecto del total aportado a los dos bonos.
B%: aporte al bono B respecto del total aportado a los dos bonos.
D, duracion del bono A,

D,; duracion del bono B,

Continuando con el ejemplo anterior, suponga que se dispusiera de un bono de mayor duracion:
e Cupon = 10%.
e \encimiento = 8 aios.
e Rendimiento al vencimiento = 10%.
Con rendimientos iniciales de 10%, este bono tendria un precio de 1.000 u.m. y una duracion de 5,87,

Para un periodo de planeacion de 5 anos y disponiendo de estos dos bonos, es posible crear una cartera
que tendria una duracion de 5 anos. Con un horizonte de 5 aios, esta cartera quedaria inmunizada. Para
crear la nueva cartera, se tienen que aportar fondos a estos bonos de modo que la duracion promedio
de la cartera sea de 5.

Si-aplicamos la formula anterior, la duracion promedio sera:

Dor=0,5118 = (4,17) + 0,4882 « (5,87) = 5 afios
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El resultado obtenido se interpreta de la siguiente forma: “Al asignarse 51,18% del valor de la cartera al
bono de 5 afos y 48,82% del valor de la cartera al bono de 8 afios, tendremos una duracion promedio
de 5 afos”.

Astimase que los bonos son divisibles de modo que se asignan 511,80 u.m. al bono a 5 afos y
488,20 u.m. al bono a 8 arios: la cartera esta compuesta por fracciones de los dos bonos.

Con estas fracciones, los flujos de efectivo provenientes de la cartera seguiran siendo 100 u.m. en
cupones por 1 afo durante los primeros 4 anos. En el quinto ano vencera el bono a 5 anos; como la
cartera posee 51,18% de ese bono, recibira 0,5118 x 1.100 u.m. = 562,94 u.m.

Por su parte, como el horizonte de planeacion es 5 anos, el bono con vencimiento a 8 anos pagara su
quinto cupon y después se vendera a un precio que dependera de las condiciones del mercado.

Si'la tasa de interés baja de 10 a 8% poco después de que se cree la cartera, el valor futuro de los
bonos (medido en el quinto afio) sera el mismo que antes, 486,66 u.m.

Con la tasa de interés al 8% en el afo 5, el bono de vencimiento mas lejano adn tendra 3 anos hasta
el vencimiento, v su precio de mercado sera 1.051,54 u.m.

100 100 1.100
(1,08) + (1’O8>2 + (1,08>3 =1.051,54

p=

Dado que la cartera posee 48,82% de este bono, su valor para la cartera sera 513,36 u.m.
(= 1.051,54 *0,4882) en el afo 5.

Luego, el valor futuro total de la cartera en el ario 5 provendra de:

1. El valor futuro de los cupones reinvertidos recibidos durante los afios 1 a 4 486,66
2. El valor futuro de liquidacion del bono a 5 afios (51,18% del pago final de 1.100 u.m.): 562,98
3, Pago de cupdn en el aio 5 en el bono a largo plazo (48,82% de la cartera de 100 u.m.); 48,82
4., \lenta del bono con vencimiento de largo plazo en el quinto anio (48,82% del valor de mercado de 1.051,54 u.m.); 513,36
Valor futuro total 1.611,82 u.m.

En este caso, el RCYTM sera:

/1.611,82
_5 0% 4 _ 9
RCYTM = 1000 1=10,06%
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La disminucion en la tasa de interés ocasiono que 1os cupones se reinvirtieran a una tasa inferior a lo
que hubiera sido si no se hubiera producido un cambio.

Otro efecto de la disminucion de la tasa de interés fue la ganancia de capital sobre los dos bonos.

Cuando la duracion es igual al periodo de planeacion, un cambio en las tasas de interés tendra un efecto
en la tasa de reinversion que queda compensado exactamente por la ganancia o pérdida de capital que
a su vez también esta ocasionada por el cambio en la tasa de interés.

Calcule el rendimiento compuesto al vencimiento (RCYTM) sobre la base de la siguiente informacion:
Ejemplo 4.31

e Bono a 5 afos. Duracion = 4,17, Inversion = 511,80 u.m.

e Bono a 8 afos. Duracion = 5,87. Inversion = 488,20 u.m.

e |nversion total = 1.000 u.m.

Al disminuir la tasa de interés de 10 a 8%, el valor de los dos bonos cambiarfa de la siguiente forma:

Bono a 5 afios: AP = —4,17 * ‘107%2 * 51180 = 38,80
A . _ * 70102 * _
Bono a 8 anos; AP =-5,87 SR 488,20 = 52,10

Nuevo valor total = 1.000 + 38,80 + 52,10 = 1.090,90

Este importe s0lo se puede invertir al 8% debido a que las tasas de interés ya han cambiado. Durante
el horizonte de 5 anos, creceran hasta 1.602,89 u.m. [1.090,90 x (1,08)%], cuyo resultado esta
cercano al 10%:

1.602,89

—_5
RCYTM = 1000

-1=9,90%
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CAPITULO 5

Mercado Forex

5.1 Introduccion

| Forex es el instrumento en el cual la moneda de un pais se cambia por la de otro pais. Este

es el mercado financiero mas grande del mundo en cuanto a cantidad de dinero negociado
se refiere, vy llega a negociar diariamente hasta mas de USD 1,5 trillones, monto que representa mas
del triple del total de las negociaciones en el mercado de acciones y bonos de la Reserva Federal en
Estados Unidos.

A diferencia del resto de los mercados, el Forex no esta sujeto a ubicacion fisica, puesto que se ne-
gocia a nivel mundial, lo que implica que cualquier persona, sin que importe su ubicacion geografica,
puede acceder a este mercado con el simple hecho de comprar o vender alguna divisa por la de su
propio pais. Esto le da la caracteristica de ser un mercado no centralizado. Opera a través de una red
electronica de bancos, sociedades y personas que cambian una moneda por otra. El no poseer una
ubicacion fisica y, a la vez, no requerir intercambio fisico de monedas permite que el mercado de divisas
opere las 24 horas del dia, aprovechando las diferentes zonas horarias a través de los mas grandes e
importantes centros financieros del mundo. Estas caracteristicas en su tamafio impiden cualquier tipo
de manipulacion de toda indole.

El Forex es un mercado bidireccional, puesto que, a diferencia de otros mercados como la bolsa, que
regularmente es unidireccional (o que implica que solo se pueden generar ganancias o rendimientos
en una sola direccion, a la alza), ofrece la oportunidad de generar ganancias en dos direcciones (a la
alzay ala baja).
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Hasta hace algunas décadas, 10s inversores accedian al mercado de divisas con fines comerciales y de
inversion, y las transacciones involucraban fuertes cantidades de dinero y eran realizadas a través
de entidades bancarias. A partir de 1971, fecha en la que las economias empiezan a modificar sus
politicas cambiarias, optando por tipos de cambio flotantes, el volumen de negociacion comienza a
aumentar significativamente, desarrollando con rapidez el mercado de divisas y permitiendo cada vez
mas el acceso a pequenos inversores.

Diversidad de empresarios e inversores en todo el mundo pasan obligadamente cada dia por el mercado
de divisas, desde aquellos vinculados con el comercio exterior hasta gerentes de carteras internacionales,
multinacionales, sociedades de inversion, fondos de cobertura e incluso especuladores; todos ellos de-
ben pagar en algin momento la adquisicion de algln bien o servicio, realizar transacciones con activos
financieros y efectuar operaciones de cobertura para minimizar la exposicion de sus operaciones a las
fluctuaciones de las monedas’.

La combinacion de cotizaciones, cuadros, noticias y analisis en tiempo real atrae a todos los operadores
con una orientacion hacia el andlisis técnico y fundamental.

El mercado de divisas plantea, al igual que para el resto de los activos de renta variable, una metodologia
de andlisis de la evolucion y la tendencia de los precios, que esta destinada a ofrecer herramientas que
faciliten la toma de decisiones respecto de cuando comprar o vender divisas. Como viéramos en el
Capitulo 2 sobre las acciones, su andlisis esta dividido en analisis técnico y analisis fundamental, lo cual
también ocurre para el caso de las divisas, pero con sus respectivas particularidades.

Respecto de la teorfa sobre los tipos de las formaciones que originan los precios en su evolucion, estos
son los mismos que se han visto en el Capitulo 2, por lo que aqui nos abocaremos al andlisis de 10s
indicadores técnicos (seguidores de tendencia y osciladores) aplicados exclusivamente al mercado
de divisas.

Para el caso del analisis fundamental en el mercado de divisas, el enfoque varfa en gran medida respecto
del andlisis fundamental de acciones visto anteriormente.

5.2 Analisis técnico para divisas

El andlisis técnico es aquel que busca, a partir del analisis de tendencias de precios, definir momentos de
compray venta. Para el caso de las divisas, este analisis se realiza con base en 10s precios historicos
de las monedas de diferentes paises.

El andlisis de tendencias, referido a tipos de formaciones (doble techo, doble suelo, triple techo,
etc.) y herramientas chartistas de analisis, como se mencion¢ anteriormente, no sera desarrollado,
puesto que es el mismo analisis realizado en el mercado de acciones, desarrollado oportunamente en
el Capitulo 2.

I MGFOREX (http://spanish.mgforex.com/spa/basics/content/forex.asp).
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Como se menciond en ese capftulo sobre las acciones, las herramientas que comprende el andlisis técnico
estan distribuidas en dos grupos: por un lado, los seguidores de tendencia, y por otro, los osciladores.

5.2.1 Seguidores de tendencia

Medias moviles

a. PMsimple.

b. PM ponderado, que da un determinado factor “n” a la Ultima cotizacion.

¢. PM exponencial, que implica lo anterior y también utiliza una constante de suavidad.

En la Figura 5.1, se muestra la evolucion de la cotizacion de la moneda europea con la canadiense
(EURCAD). Aqui se observa la sefal de cambio en la direccion de la tendencia alcista cuando la cotiza-
cion corta a la media movil simple hacia abajo, como se puede apreciar en los puntos By D. De forma
inversa ocurre cuando la cotizacion corta a la media simple hacia arriba mostrando un posible cambio
en la tendencia principal 0 en la secundaria. Para el caso representado en la Figura 5.1, se tratarfa de
pequenos cambios en las tendencias secundarias, como se aprecia en los puntos Ay C.

A Figura 5.1

8 Jun, 2009 20h36 - 20h55 : m EURCAD = X €1,5532 = SMA (50) 1,55

1.575

1.57

P 1.565

1.56

1.55

1.55

1.545

Jue 4 jun Vie 5 jun Lun 8 jun

Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=EURCAD=X#chart54:symbol=eurcad=x;range=
5d;indicator=sma;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined). Para acceder a la
informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.
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Enla Figura 5.2, se presenta la evolucion en la cotizacion del euro con el dolar estadounidense (EURUSD),
donde se aprecia que, al momento en el que dicha cotizacion corta hacia arriba a alguno de los tipos
de media (punto AT para la media exponencial y punto A2 para la media movil de la Figura 5.2), se
estarfa describiendo un cambio de direccion en la tendencia; cabe agregar que este cambio podria ser
pasajero y afectar simplemente a alguna de las tendencias secundarias, pero también podria indicar el
inicio del cambio de direccion de la tendencia principal. Al recordar que la media movil exponencial da
mayor importancia a los datos recientes del mercado y que la media movil simple otorga el mismo peso
alos datos antiguos que a los recientes, se puede entender que, al ser sequidores de tendencia, el EMA
muestre con cierta anticipacion los movimientos en la cotizacion, en comparacion con el SMA.

. Figura 5.2
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=EURUSD=X#chart12:symbol=eurusd=x;range=200
80428,20090702;indicator=sma-+ema;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined).
Para acceder a la informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

Histograma del MACD (moving average convergence divergence)

La cotizacion del euro con el dolar canadiense (EURCAD) es presentada en la Figura 5.3, donde se
muestra el seguidor de tendencia MACD. Aqui vemos que, cuando la linea MACD atraviesa hacia arriba
a la senal (media exponencial de las Ultimas 9 sesiones del MACD), se debe interpretar como sefal
de compra, puesto que estarfa indicandose un posible cambio de tendencia en ese punto de corte.
Este caso puede ser apreciado en el punto A de la Figura 5.3 y en especial en el punto 5, donde se
configura de mejor forma el cambio de la tendencia del precio en el framo presentado en esa figura.
Caso contrario ocurriria si el MACD cortara a la sefial hacia abajo, lo que implicaria una sefal de venta.



CAPITULO 5
MERCADO FOREX

Seqgun la teorfa sobre el MACD, se puede esperar a confirmar la sefial cuando este indicador cruce la
linea cero, pero esto podria significar tomar decisiones tardias puesto que, como se ve en la Figura
5.3, entre el punto By el punto K (punto en que se cruzan el MACD y la linea cero) se han perdido
importantes tiempos de ganancia.

b Figura 5.3
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=EURCAD=X#chart1:symbol=eurcad=x;range=3
m;indicator=macd;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined). Para acceder a la
informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

5.2.2 Osciladores

indice de fuerza relativa (RS))

La evolucion de la divisa europea y el franco suizo (EURCHF) se presenta en la Figura 5.4, y se busca
determinar las oportunidades de compra y venta mediante el RS/, Recuérdese que, cuando este indicador
muestre valores por debajo de 30, se interpretara como una sefal de compra, y cuando muestre valores
por arriba de 70, como sefal de venta. Este es un indicador muy sencillo de emplear y viendo la Figura
5.4 podemos observar que en el punto A2 se muestra un RS/ de 21,95, que coincide con el punto
A1 donde se abre una posicion de compra. No deben tomarse de forma tan estricta estos valores de
compray venta del RS/, puesto que podria pasar como en el punto B2, en el cual el RS/muestra un valor
de 64,69y el precio de la divisa muestra su punto maximo en ese tramo, por o que una compra en €l
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punto A1, siguiendo las condiciones del RS/, determinaria un punto de venta alrededor de D1, donde
el RS/ marca un valor de 70,46. Si luego del punto B1y previendo la configuracion de una caida en
el precio del EURCHF se toma la posicion de venta, la siguiente compra se llevaria a cabo en un punto
cercano a C1, donde C2 presenta un RS/ de 35,3 para después cerrar la posicion en un punto cercano
a D1, donde 02 presenta un RS/ de 70,46.
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=EURCHF=X#chart16:symbol=eurchf=x;range=200
80918,20090621;indicator=rsi;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on). Para acceder a la informacion,
ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

Williams %R (RW)

En la Figura 5.5, se muestra la evolucion del dolar estadounidense y el yen japonés (USDJPY), y se
emplea a su vez el indicador técnico Williams %R. Para definir el momento de compra y venta de la
divisa empleando este indicador, se establece que, cuando el Williams %R muestre valores por arriba
de 80, se considerara sefial de compra. Para el caso de la venta, la sefal estara definida por valores
por debajo de 20 para este indicador. Asf tenemos que en la Figura 5.5 encontramos tres momentos
de compra (puntos A1, B1, C1) y tres de venta (A3, B3, C3), los cuales han sido determinados por los
valores de compra (A2, B2, C2) y venta (A4, B4, C4), respectivamente, que ha tomado el Williams.
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. Figura 5.5
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=USDJPY=X#chart15:symbol=usdjpy=x;range=
6m;indicator=wpr;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined). Para acceder a la
informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

5.3 Analisis fundamental para divisas

Invertir en los mercados financieros implica aceptar las reglas de un mundo lleno de argucias y trucos,
en el que no se busca adivinar cual es el valor real de un activo financiero sino cual sera el valor real
de este, como resultado del consenso de estimaciones por parte de todos los participantes. Esto quiere
decir que el ganador sera aquel que acierte mejor acerca de 1o que pensara mafiana una mayoria de
los participantes sobre el precio que tendra pasado mafiana algun activo financiero.

Para este fin se han desarrollado dos escuelas de pensamiento:
a. Elanalisis técnico (los “psicologos”).
b. El andlisis fundamental (los “meteorologos”).

Es importante hablar sobre la publicacion de los resultados econdmicos de las economias desarrolladas,
en lo referente a los valores de renta fija y variable, y su impacto en los mercados financieros interna-
cionales. Esta importancia radica en el hecho de que algunas economias afectan a la labor v la toma de
decisiones de los profesionales del mercado y, por ende, al rumbo que tomaran los mercados.
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Es fundamental saber que, ante la aparicion de un indicador relevante para el mercado, la teorfa
econémica pierde efecto, lo que quiere decir:

a. Que se pierde la continuidad de las series temporales.

b. Que se pierden muchas de las relaciones de no arbitraje.

c¢. Que se pierde la primera derivada de los precios.

d. Que se pierden las hipdtesis sobre la eficiencia del mercado.

Esto quiere decir que se pierde el supuesto orden de los mercados financieros hasta que se alcanza un
nuevo equilibrio en el que la informacion ha sido completamente asimilada (descontada) y la oferta y la
demanda han creado una nueva expectativa futura.

Si bien este proceso no suele ser instantaneo, vale 1a pena confiar en que los mercados nos permitan
cierto nivel de “arbitraje macroeconomico” a partir de la publicacion de los indicadores economicos.

Los indicadores economicos internacionales podrian no ser los ideales para ayudarnos a comprender
mejor los movimientos del mercado interno o externo, pero s nos permitiran interpretar o predecir las
reacciones que mostrara el mercado y los posibles impactos en el mercado de divisas.

Hay dos métodos basicos para analizar el mercado de divisas —andlisis técnico y analisis fundamental—,
que se caracterizan por lo siguiente:

a. El analista técnico estudia las fluctuaciones de los precios por si mismas, mientras que el analista
fundamental se concentra en las causas subyacentes de las fluctuaciones de 1os precios.

b. Los operadores del mercado de divisas toman sus decisiones basados en el analisis técnico y en el
andlisis fundamental,

c¢. Los operadores técnicos utilizan graficas, lineas de tendencias, niveles de soportes y resistencias,
modelos matematicos y otros medios para identificar oportunidades y tomar decisiones de
operacion,

d. Los operadores fundamentales identifican oportunidades de operacion analizando informacion
economica.

e. El punto principal del andlisis fundamental esta en las fuerzas economicas, politicas y sociales que
impulsan la oferta y la demanda. Los precios de las monedas son el reflejo del balance entre la oferta
y la demanda.

f. Latasa de interés y la solidez global de la economia representan dos factores fundamentales que
rigen la oferta y la demanda.
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g. Elproducto bruto interno, el saldo de la balanza comercial y la inversion extranjera reflejan la solidez
global de una economia, lo que implica que son responsables de los cambios subyacentes en la
oferta y en la demanda de una divisa.

En otras palabras, el andlisis fundamental comprende la revision de:
a. Indicadores macroeconomicos.

b. Mercados de activos.

c¢. Consideraciones politicas.

Los eventos polfticos influyen en la confianza de 10s gobiernos y en el clima de estabilidad de los paises.
Acontecimientos tales como comicios electorales, guerras, catastrofes naturales o o sucedido el 11 de
septiembre de 20071 han afectado y afectan a la evolucion del valor de las divisas.

Los gobiernos publican periodicamente la evolucion de sus principales variables macroecondmicas,
y los inversores del mercado Forex buscan anticiparse a estas con sus propias estimaciones, de tal forma
que el precio de las divisas incorporan de por si estas expectativas. Cabe mencionar que, si luego de la
publicacion de un dato de mercado, este no coincidiera con las expectativas o el consenso del mercado,
se originarfan fuertes movimientos en el valor de las divisas, que se traducirfan en fuertes ganancias.

De esta gran cantidad de informacion publicada periodicamente se presentan algunas variables de
mayor importancia que otras; entre ellas, la tasa de interés de referencia de la politica monetaria
y los datos sobre el comercio internacional. Asf también, otros indicadores con impacto significativo en
los mercados son el producto bruto interno (PBI), el indice de precios al consumidor (IPC) y el indice
de precios al productor (IPP).

El Instituto de Administracion de Recursos (ISM, siglas en inglés del Institute for Supply Management),
en Estados Unidos, y el indice de administracion de compras (PMI, siglas en inglés de purchasing
management index), en Europa, son también seguidos de cerca por 10s inversores,

5.3.1 Indicadores econdmicos

Tasa de interés

Los mercados de divisas pueden ser afectados por las noticias que traten sobre movimientos en la tasa
de interés de referencia que fija su banco central (la FED para el caso de Estados Unidos), en especial
cuando existe cierta incertidumbre respecto de su estabilidad,

Sien un pais esa tasa se eleva, 10 que se espera frecuentemente es que su moneda Se fortalezca en
relacion con el resto de las monedas de otros paises. De esta forma, un inversor orientara su inversion
hacia aquellas monedas que le proporcionen un mayor rendimiento.
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Cabe sefalar que los indicadores que influyen en mayor medida en la tasa de interés de la FED son el
indice de precios mayoristas, el indice de precios al consumidor y el producto bruto interno.

Generalmente, los movimientos de las tasas de interés pueden ser conocidos por adelantado, puesto
que suelen suceder luego de las reuniones de la Reserva Federal, del Banco Central Europeo (ECB,
siglas en inglés del Furopean Central Bank) o del Banco de Inglaterra (BOE, siglas en inglés del Bank
of England).

Balanza comercial

La balanza comercial se define como la diferencia entre las exportaciones e importaciones de un pais
en un periodo determinado. Un pais con superavit comercial s aquel cuyas exportaciones resultan ser
mayores que sus importaciones, y por deficit se conoce a la situacion contraria, que suele ser conside-
rada como desfavorable.

Un déficit implica la reduccion de las reservas de divisas de un pais, lo cual determina una depreciacion
del valor de la moneda nacional o, lo que es lo mismo, la apreciacion de la divisa. Cuando el precio de
la moneda local se deprecia, los exportadores se ven beneficiados, puesto que obtienen un mayor tipo
de cambio por las divisas que reciben del exterior. Por el lado de los importadores, un mayor tipo de
cambio se traduce en un encarecimiento de su produccion en el exterior. Es asf que, luego de un plazo
intermedio, las importaciones se reducen y las exportaciones se incrementan, lo que lleva a una mejora
de la balanza comercial y a la divisa hacia el equilibrio.

Si, por ejemplo, los consumidores de Estados Unidos demandaran un gran nimero de productos chinos,
los comerciantes locales venderian dolares a cambio de yuanes para pagar la importacion de productos
chinos. Esta salida de dolares de Estados Unidos implicarfa una depreciacion del dolar.

Silas exportaciones de Estados Unidos se incrementaran, ello se traduciria en un aumento en la entrada
de dolares a este pais, debido a una mejora en la credibilidad de su economia, por lo que el dolar (USD)
se apreciarfa.

Crecimiento de la economia

La publicacion del PBI suele hacerse en forma trimestral, y su importancia radica en que dicha cifra muestra
el crecimiento de la produccion total de un pais, por 1o que es considerada una variable fundamental.

Analizando a traves de los ciclos econdmicos, cuando una economia se encuentra en etapa expansiva,
una de sus caracteristicas es el aumento del ingreso disponible que implica un mayor ahorro y consumo.
Por el lado empresarial, este sector se ve favorecido por el incremento del consumo privado y de la
inversion. Asf tambiéen, elevadas tasas de crecimiento podrian implicar en algun momento el inicio de
presiones inflacionarias que determinarian subidas en las tasas de interes.
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Es asi que un PBI que crece mas de lo esperado determina subidas en la tasa de interés, las cuales
desaceleran el ritmo de crecimiento al hacer mas caro el acceso al crédito, apreciando el valor de la
moneda nacional y, para el caso de Estados Unidos, apreciando el dolar. El razonamiento es el contrario
para el caso de una tasa menor que la esperada, donde el resultado final es la caida en el valor
del dolar.

La publicacion del PBI preliminar, por 1o general, logra incidir en el cambio de opinion del mercado.

Evolucion de los precios (inflacion)

Existe una importante relacion entre el nivel de inflacion de un pais y su tasa de interés de referencia,
puesto que si un pais empezara a mostrar elevados indices de inflacion, la respuesta que esperarian 10s
inversores serfa un aumento de la tasa de interés, la cual encareceria los créditos, disminuirfa el consumo
y estabilizarfa el nivel de inflacion, lo que se traduce en una apreciacion de la moneda nacional o, en
otras palabras, en una depreciacion de la divisa.

A partir del diferencial entre la tasa de interés interna y la externa, una mayor tasa de interés interna
implicara una entrada de capitales provenientes de inversores externos que buscan un destino con
tasas que les proporcionen mayores rendimientos. Al entrar estos capitales a la economia, presionan
el tipo de cambio a la baja, lo que implica que la moneda nacional se aprecie y la divisa por defecto
se deprecie.

Entonces, cuando la FED eleva su tasa de interés, ocasiona una apreciacion de su moneda por efectos
de la entrada de capitales provenientes de todo el mundo, que buscan adquirir los activos de este pais
cambiando sus monedas por el dolar (por ejemplo, bonos, T-Bills, etcétera).

Empleo

Este indicador se caracteriza por su efecto directo e inmediato en el ingreso disponible y en el consumo
familiar, por lo que tiene un gran peso dentro de las decisiones politicas. Si las cifras de la publicacion
del “empleo no agricola” son mayores que las estimadas, se produce una apreciacion de la moneda del
pais o, por defecto, una depreciacion de la divisa.

Ahora, si la tasa de desempleo resultara ser menor que la estimada, ello se traducirfa en una depreciacion
de la moneda nacional y una apreciacion del valor de la divisa.

Mercados de valores

Las variables econdmicas descritas anteriormente no son las Unicas y, en ocasiones, 10s gobiernos,
como parte de sus politicas de manejo economico, intervienen en el comportamiento de las fuerzas de
mercado, en un intento por mantener sus variables fundamentales, tales como el valor de la divisa, en
los rangos deseados. Estas intervenciones se realizan a través de 10s bancos centrales, y sus impactos
pueden afectar notablemente al mercado Forex.
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Los bancos centrales pueden entrar en el mercado Forex como cualquier otro inversor v realizar opera-
ciones unilaterales de su divisa contra otra divisa, 0 realizar intervenciones concertadas con otros bancos
centrales para un efecto mas pronunciado. Algunos paises logran influir en el movimiento del precio de
sus divisas, anunciando o abriendo la posibilidad de una intervencion.

Las expectativas del mercado se forman desde una semana hasta dos dias antes del evento (opinion
del mercado). Los participantes se tornan bien posicionados con base en las expectativas. Silas cifras
Nno son una sorpresa, la obtencion de ganancias es a menudo el Unico resultado.

El mercado Forex recoge las expectativas de los inversores acerca del comportamiento que puede
mostrar alguna divisa. Para construir sus expectativas, estos inversores analizan, por ejemplo, noticias
sobre la divisa a evaluar y los factores macroeconomicos del pais al que pertenece dicha divisa, asi como
aquellas noticias que pudieran de alguna manera influir, etcétera. De esta forma podemos ver que los
inversores se encuentran constantemente buscando pistas que les permitan predecir el comportamiento
de las divisas para asi poder adelantarse a los acontecimientos del mercado. Este propdsito no siempre
se logra, puesto que, al ser publicadas las noticias, el mercado suele tomarlas como descontadas, sin
que lleguen a producir el efecto esperado. De ahi el popular dicho Compra con el rumor y vende con
la noticia.

De esta forma se puede entender que la clave para obtener mejores resultados a través del andlisis
fundamental se encuentra en lo oportunamente que se pueda actuar con la informacion disponible, de
tal modo que podamos recopilar e interpretar esta informacion antes de que el mercado la incorpore al
precio de la divisa. Entonces vemos que el andlisis fundamental se aplica en el tiempo que transcurre
entre un evento y la respuesta por parte del mercado.

Sin embargo, suele suceder que el andlisis fundamental no brinda la informacion sobre los momentos
exactos de entrada y salida del mercado, por lo que podria ser complicado controlar los niveles de riesgo
cuando se opera a fraves de técnicas de apalancamiento.

5.3.2 Principales indicadores macroeconomicos de la economia estadounidense

Venta de autos y camionetas

La venta de autos y camionetas mide mensualmente la venta de todos los vehiculos producidos en el
interior del pais (incluyendo vehiculos deportivos y mini-camiones). Estas ventas representan aproxima-
damente 25% de las ventas totales. Las ventas de automoviles son un indicador importante para las
tendencias en gastos de consumo.

FUENTE: fabricantes individuales de automaviles. Factores estacionales por el Departamento de Comercio.
PUBLICACION: la fecha varfa segun el fabricante de automoviles. Del 1.% al 3. dia Util del mes.
COBERTURA: mes previo.
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Libro Beige

Se trata de un informe realizado por la FED, en el cual se presentan valiosos andlisis de la situacion
economica de los 12 distritos federales de Estados Unidos, sobre distintos sectores de esta economia.
Asi tambien, se presenta la opinion de altos directivos, expertos de mercado y economistas acerca
de sus perspectivas y preocupaciones sobre el desemperio economico de esta importante economia.
Cabe mencionar que este informe es publicado ocho veces al afo y es tomado muy en cuenta por 10s
agentes de mercado.

FUENTE: Consejo de Gobernantes de la FED.
PUBLICACION: 14:15 ET.

COBERTURA: dos miércoles antes de cada reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (ocho veces
al ano).

El Libro Beige es elaborado aproximadamente dos semanas antes de las reuniones de politica monetaria
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMG, siglas en inglés del Federal Open Market Committee). El
FOMC usa el Libro para determinar la ruta de la tasa de interés a corto plazo. Estas reuniones ocurren
aproximadamente cada seis semanas y son el acontecimiento mas influyente para los mercados.

Los participantes del mercado especulan sobre la posibilidad de un cambio de la tasa de interés que
podria ser anunciado al final de estas reuniones. Si el resultado es diferente de las expectativas, el impacto
sobre los mercados puede ser dramatico y de gran alcance.

Siel Libro Beige retrata una economia de recalentamiento o presiones inflacionarias, el Gobierno Federal
puede elevar la tasa de interés. A la inversa, si el Libro Beige retrata dificultades econémicas o condiciones
de crisis, el Gobierno Federal puede bajar la tasa de interés.

Existencias (inventarios) de negocios

Este indicador mide el valor de inventarios (existencias) sostenidos por fabricantes, minoristas y mayoristas.
El nivel de inventarios (existencias) en relacion con las ventas es un indicador importante de la direccion
a corto plazo de la actividad de produccion.

FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 08:30 ET, alrededor del 15.° dfa til del mes.
COBERTURA: 2 meses previos.
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\Ventas de las cadenas de tiendas

El nivel de ventas de las cadenas de tiendas es publicado el primer jueves de cada mes y representa
aproximadamente 10% de las ventas al publico. Al ser un indicador del volumen de ventas al publico,
representa también las tendencias de gasto de consumo (los gastos de consumo explican mas de las dos
terceras partes de la economia de Estados Unidos). Las ventas de las cadenas de tiendas dan sentido
a las tendencias que existen entre minoristas individuales y categorias de tienda diferentes, como puede
ser el crecimiento excepcional de minoristas de ropa, tales como Target y Wal-Mart, en comparacion
con tiendas por departamentos de alta calidad como Tiffany.

Informe de despidos Challenger

Este informe reporta mensualmente el nimero anunciado de despidos corporativos. No esta ajustado
por variaciones estacionales. Indica tendencias en el mercado de trabajo.

El informe de despidos Challenger coadyuva a medir la fuerza del mercado laboral. Menos despidos
sugieren que mas personas tienen empleos. Cada trabajo viene con un ingreso, que da a un hogar el
poder de gasto. El gasto engrasa las ruedas de la economia y la mantiene en crecimiento. Mientras
mas fuerte sea el mercado laboral, mas sana sera la economia. Sin embargo, existe un inconveniente
relevante. Cuando pocas personas buscan empleo, los empresarios podrian tener dificultades para en-
contrar nuevos trabajadores. Ellos deberfan pagar horas extras al personal corriente, usar salarios mas
altos para atraer a la gente de otros empleos y, en general, gastar mas en costos de trabajo debido a
una escasez de trabajadores.

El informe proporciona la perspectiva de las tendencias que probablemente se efectuaran en industrias
especificas. Note el lector que no todos los despidos anunciados culminan en despidos reales.

indice PMI de gerentes de compras de Chicago

Este indice se obtiene de la votacion de los gerentes de compras de la industria de Chicago. Se
caracteriza por contener informacion de las ordenes de fabricacion, los precios de produccion y las
existencias comerciales del estado. Las lecturas por encima de 50% implicarian expansion y serian
positivas para el dolar.

FUENTE: Reserva Federal.
PUBLICACION: 10:00 ET, el 3. jueves del mes.

El informe, aunque restringido a la actividad de la region de Chicago —lllinois, Indiana y Michigan—,
proporciona la perspectiva sobre precios de las materias primas y otras pistas sobre la inflacion. La FED
mira estrechamente este informe porque en su larga historia ha resultado ser un buen indicador de la
actividad econdmica, asi como de la inflacion. Por consiguiente, los mercados financieros pueden
ser sumamente sensibles a este informe. Es considerado un indicador anticipado del indice ma-
nufacturero del ISM,
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Gasto en construccion de viviendas

El gasto en construccion de viviendas comprende las nuevas construcciones de los sectores privados
(residenciales y no residenciales) y publicos (estatal y federal). El gasto en construccion representa 20%
del producto bruto interno.

FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 10:00 ET, sobre el 1.¢" dia til del mes.
COBERTURA: 2 meses previos.

Confianza del consumidor

Este indicador mide el “humor” de los consumidores respecto de las condiciones economicas, presentes
y futuras. Esta asociado con el gasto de consumo. Por lo tanto, un valor mas alto de la confianza del
consumidor se interpreta como un mayor optimismo del consumidor, y cuando los consumidores son op-
timistas, compran mas bienes y servicios, 1o que estimula la economia y refuerza la moneda del pais.

La publicacion de este indicador esta a cargo de la consultora independiente The Conference Board, el
tltimo martes de cada mes, a las 10:00 ET.

Si bien la Universidad de Michigan publica un informe similar, The Conference Board le da un mayor
peso a la situacion del mercado laboral en su estimacion.

La confianza del consumidor esta basada en una muestra representativa de 5.000 familias. La revision
mensual considera las respuestas a cinco preguntas relacionadas con las siguientes cuestiones:

a. Apreciacion de las condiciones corrientes de negocios.

b. Expectativas de negocios en los proximos 6 meses.

¢. Apreciacion de las condiciones corrientes de empleo.

d. Expectativas del empleo en [0S proximos 6 meses.

e. Expectativas del ingreso familiar en los proximos 6 meses.

El informe refleja cambios del modelo de consumo. Los cambios de indice de al menos cinco puntos
son considerados significativos. El indice consiste en dos subindices: la apreciacion de los consumidores
de las condiciones corrientes (40% del indice total) y las expectativas (60% del indice total).

Crédito a los consumidores

El crédito a los consumidores refleja la deuda del consumidor en una base mensual. Este indicador incluye
los créditos de corto y medio plazo que van destinados a financiar gastos de consumo, en especial, 10
referente a la compra de vehiculos y financiamiento a través de tarjetas de crédito. Asi también, muestra
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una alta correlacion con las ventas minoristas, lo que significa que aumentos en el crédito unidos a
mayores ventas implicarian aumentos en el consumo. En tanto, aumentos en el uso de tarjetas de crédito
tendrian un efecto similar.

FUENTE: Reserva Federal.

PUBLICACION: 15:00 ET, sobre el 5.° dia til del mes.
COBERTURA: 2 meses previos.

El crédito a los consumidores indica el estado de fondos del consumidor y presagia gastos futuros. El
crecimiento en el crédito puede sostener implicaciones positivas 0 negativas para la economia y 10s
mercados.

La actividad economica es estimulada cuando los consumidores toman prestado dentro de su medio
para comprar autos y efectuar otras compras principales. Por otra parte, si los consumidores se endeudan
demasiado en relacion con sus niveles de ingreso, dejaran de gastar en nuevos bienes y servicios para
pagar deudas contraidas.

indice de precios al consumidor

El indice de precios al consumidos (IPC) es el promedio de precios de una canasta fija de bienes
y servicios comprados por los consumidores. Sirve como medida fundamental de inflacion y es uno de
los objetivos de control de la FED.

FUENTE: Oficina de Estadistica del Ministerio de Trabajo.
PUBLICACION: 08:30 ET, sobre el 13.° dia util de cada mes.
COBERTURA: mes previo.

Este indice coteja los precios de la denominada “canasta familiar” respecto de su evolucion de precios
de una muestra anterior. Esta canasta esta formada por la ponderacion del consumo habitual en bienes
y servicios del promedio estadounidense. Para este tipo de consumidor, el calculo del IPC presenta la
siguiente ponderacion:

a. Vivienda (40,8%).
b. Transporte (incluyendo energia) (17%).
c¢. Alimentos y bebidas (15,7%).
d. Ocio (6%).
. Sanidad (5,8%).
Educacion (5,8%).
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g. Vestido (4,3%).
h. Otros bienes y servicios (4,6%).

El IPC es publicado al final de cada trimestre (abril, julio, octubre y enero) y coincide con los dias de
la publicacion del deflactor del PBI estadounidense, que resulta ser un indicador mas amplio de la
inflacion,

Balanza en cuenta corriente

La balanza en cuenta corriente mide el equilibrio comercial internacional en bienes, servicios y trans-
ferencias unilaterales en una base trimestral. Los niveles de exportaciones, de importaciones y de la
cuenta corriente muestran las tendencias en el desempefio del comercio exterior. La balanza en cuenta
corriente brinda con mayor exactitud los impactos del sector externo sobre el dolar y la produccion
nacional (PBI), dentro de la seccion referida a “servicios y transferencias netas”.

El problema que presenta este indicador radica en que, cuando el dato se hace publico, suele ser
demasiado tarde para aprovechar su informacion.

La publicacion de este indicador se realiza al final del siguiente trimestre del trimestre evaluado, a las
8:30 ET. Comprende informacion trimestral y es parte del informe Summary of International
Transactions. Dos meses antes de que esta informacion sea hecha publica, ya se maneja la informacion
del PBI con sus dos componentes referentes al sector externo (exportaciones e importaciones), los cuales
dejarfan saber con anticipacion los efectos de la incapacidad de la economia para financiar el déficit en
cuenta corriente, evidenciado en la situacion del dolar. Ante esto, un déficit en cuenta corriente reque-
rirfa financiacion a través de la entrada de capitales, de tal forma que ingrese en la cuenta de capitales
y compense el déficit existente.

Bienes duraderos sin transporte

Los pedidos (ordenes) de bienes duraderos comprenden bienes finales e intermedios, con una vida
superior a 3 anos. Reflejan el volumen de las nuevas 6rdenes de compra colocadas por fabricantes do-
meésticos para la entrega inmediata y futura, envios y ordenes no llenadas. Es un indicador principal de la
actividad en el sector manufacturero porque los fabricantes necesitan ordenes antes de la produccion.

Por otro lado, los pedidos (Ordenes) de bienes duraderos guardan una correlacion directa con la pro-
duccion industrial, de tal forma que, ante un aumento de los pedidos de bienes duraderos, es muy
probable que la produccion industrial acomparie este incremento.

Asimismo, muestran como la capacidad instalada sera utilizada en los meses siguientes, para llenar
aquellas ordenes.

Los datos no solo proporcionan la perspectiva respecto de refrigeradoras y autos, sino también de la
inversion. Si los empresarios invierten en equipos, ellos obviamente advierten el crecimiento sostenible
de su negocio.
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El incremento de la inversion para una mayor capacidad productiva en el pais reduce la perspectiva para
la inflacion. Esto dice a los inversores qué esperar del sector manufacturero, componente principal
de la economia y, por lo tanto, de influencia sobre sus inversiones.

FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 08:30 ET, alrededor del 26.° dia util del mes.
COBERTURA: mes previo.

indice del costo del empleo

El indice del costo del empleo (ICE) es la medida mas amplia de costos de mano de obra. Incluye
sueldos vy salarios, asi como beneficios. Permite proyectar las tendencias del salario y del riesgo de
inflacion del salario. Es por ello que el ICE brinda una base de medicion de la variacion del costo del
empleo, el cual se genera ante aumentos o disminuciones del mismo indice, por 1o que este indice
mediria la inflacion de los salarios y beneficios que paga el empleador.

A través del costo del empleo, los empresarios toman decisiones en cuanto a la posibilidad de elevar
los precios de sus productos, 1o cual es previsto por los inversores a través de este indice y, si hubiera
indicios de aumentos importantes en la inflacion de los salarios, ello se podria tomar como un indicador
de que la FED podria subir su tasa de interés.

Este indice es publicado trimestralmente, entre la tercera y la cuarta semana final del respectivo trimestre,
alas 08:30 ET. La informacion corresponde al trimestre anterior del trimestre en curso.

Agencia de Informacion de la Energia: inventario de petroleo

La Agencia de Informacion de la Energia (EIA, siglas en inglés de la Energy Information Administration)
provee la informacion semanal sobre el inventario de petroleo en Estados Unidos, producido en el interior
0 en el extranjero. El nivel de inventario influye en los precios de los productos del petroleo.

El petroleo crudo es una materia prima importante en el mercado global. Los precios fluctian dependiendo
de las condiciones de oferta y demanda en el mundo. Por lo tanto, el petroleo crudo puede ayudar a
determinar la direccion de la inflacion.

Durante los periodos de fuerte crecimiento economico, se espera que la demanda sea fuerte. Si los
inventarios son bajos, esto conduciria al incremento de los precios del petroleo crudo o al sobreprecio
para una amplia variedad de los productos del petroleo como la gasolina o el aceite.

Si los inventarios son altos y crecientes en un periodo de demanda fuerte, 10s precios no tienen que
aumentar en absoluto 0 no aumentan tanto. Durante un periodo de inactividad econémica, la demanda
del petroleo crudo no puede ser fuerte. Si los inventarios se elevan, esto puede empujar hacia abajo 10s
precios del petroleo. Los precios al consumidor estadounidense se han moderado siempre que el precio
del petroleo ha caido, pero se han acelerado cuando el precio del petroleo se ha elevado.
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Venta de viviendas existentes

La venta de viviendas existentes mide el nimero de casas, condominios y cooperativas antes construidas,
vendidas durante el mes. También conacido como “reventa de casas”, este indicador considera una parte
mas grande del mercado que el de casas nuevas y muestra tendencias del mercado de vivienda.

La venta de viviendas existentes proporciona una medida no solo de la demanda de viviendas, sino
también del impetu econdmico. La gente tiene que sentirse bastante comoda y confiada en su propia
posicion financiera para comprar una casa.

FUENTE: Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios.
PUBLICACION: 10:00 ET, alrededor del 25.° dia (til del mes.
COBERTURA: mes previo.

Pedidos (6rdenes) de fabrica

Los pedidos de fabrica representan el valor de las nuevas ordenes tanto de bienes duraderos como
de bienes no duraderos. Este informe presenta un panorama mas completo que el avance del infor-
me de bienes duraderos, publicado 1 0 2 semanas antes. Su importancia radica en la perspectiva de
produccion en los meses proximos.

FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 10:00 ET, alrededor del 1.%" dia til del mes.
COBERTURA: 2 meses previos.

Precios agricolas

El Ministerio de Agricultura publica el indice de precios recibidos por los agricultores al finalizar el mes.
Este indice refleja los cambios a mediados del mes y no es ajustado por la variacion estacional. Incluye
precios de cosecha y ganaderfa (49,8%) v precios de producto (50,2%).

Los precios agricolas son seguidos por los analistas para advertir tempranamente sobre inflacion o pre-
siones deflacionistas en la economia. Son el principal indicador de cambios para los indices de precios
al consumidor y al productor.

Anuncio de tasa de interés del FOMC

El Comité Federal de Mercado Abierto es presidido actualmente por Ben Bernanke v es el organismo
normativo monetario de la Reserva Federal. Controla Ia politica monetaria, cambiando la tasa de interés
a corto plazo. Los cambios de la politica monetaria son anunciados inmediatamente después de las
reuniones del FOMC,
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Reunidn del FOMC

El Comité Federal de Mercado Abierto consta de siete gobernadores y cinco presidentes de la Reserva
Federal. Se retine ocho veces por ano para determinar la direccion de la politica monetaria. Los cambios
de la politica monetaria son anunciados inmediatamente después de las reuniones del FOMC.

El Gobierno Federal determina la politica de la tasa de interés en reuniones del FOMC.

Estas reuniones ocurren aproximadamente cada 6 semanas y son el acontecimiento mas influyente
para los mercados. La tasa de interés puesta por el Gobierno Federal sirve como patron para todas las
ofras tasas.

Los participantes del mercado especulan sobre la posibilidad de un cambio de tasa de interés o un cambio
de la expresion del anuncio post-FOMC que sugiera un cambio en la politica en estas reuniones. Si
el resultado es diferente de las expectativas, el impacto sobre los mercados puede ser dramatico y de
gran alcance.

Actas (minutas) del FOMC

El 14 de diciembre de 2004, el Comité Federal de Mercado Abierto anuncio que liberarfan las minutas
de cada encuentro con un refraso de 1 a 3 semanas. Esto es una mejora sustancial porque la liberacion
anterior de las actas se extendio de 6 a 8 semanas. Mientras el FOMC libera una declaracion después de
cada reunion, donde describe la accion de politica (0 la inaccion), las minutas generan mucha atencion
en los mercados financieros.

Las minutas son los andlisis economicos completos compilados por funcionarios federales y revelan i
realmente cualquier miembro del FOMC ha expresado opiniones en desacuerdo con el resto del grupo.
Los inversores que quieren una descripcion mas detallada de opiniones federales generalmente leen
las minutas. Sin embargo, la version oficial del Gobierno Federal es divulgada al final de cada reunion
del FOMC.

El FOMC ha cambiado drasticamente la transparencia de sus operaciones. Actualmente, los cambios
de politica se anuncian al final de cada reunion. Historicamente, el Gobierno Federal solia mantener a
los inversores en expectativa sobre cambios de politica. Los funcionarios federales no aparecian en
conferencia de prensa con la frecuencia con que lo hacen ahora.

Producto bruto interno (Qn final)

El producto bruto interno es la medida agregada de a actividad econdmica y abarca cada sector de la
economia. Es el valor total en el mercado de todos los bienes finales y servicios producidos en un pais,
e incluye consumo, compras de gobierno, inversiones y el saldo comercial,

El PBI es el indicador mas importante del crecimiento econdmico de un pais y tiene una gran influencia
sobre la moneda de este. Un PBI mas alto fortalece la moneda. Sustituy6 al producto bruto nacional
(PBN) como la medida primaria de produccion estadounidense hacia el ano 1991,
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La publicacion del PBI se realiza trimestraimente; no obstante, se revisan las cifras mensualmente. Se
lleva a cabo entre la tercera y la cuarta semana del mes siguiente a cada trimestre, es decir, la tercera o
cuarta semana de enero, abril, julio y octubre; esta publicacion es llamada GDP Advance. Las revisio-
nes de las estimaciones se publican un mes después, es decir, febrero, mayo, agosto, noviembre, l0S
mismos que contienen un mayor grado de detalle de los componentes del PBI, como variacion en
los inventarios y datos desagregados de la balanza comercial. Esta revision es llamada GDP Revision.
Un mes después de esto, exactamente marzo, junio, septiembre, diciembre, se publica el GDP Final, en
el que se presentan los datos oficiales del PBI, aunque estan sujetos a revisiones anuales posteriores.

Se deben emplear con mucho cuidado los datos agregados del PBI, puesto que los informes y sus
revisiones pueden presentar una alta volatilidad y determinar significativos impactos sobre el mercado.
Estas revisiones pueden implicar variaciones de hasta mas de medio punto al alza 0 a la baja con respecto
al calculo del GDP Advance, y en el GDP Final, mostrar también variaciones.

Los indicadores de inflacion asimismo son fundamentales para la politica federal. El deflactor del PBI
es un derivado del PBIy explica la inflacion. Este indicador es generalmente mas importante que €l
mismo PBI porque conlleva una “fotografia” mas clara del crecimiento.

El producto bruto interno infiere cuan rapido crece la economia de un pais. Historicamente, el crecimiento
promedio del PBI estadounidense oscila entre 2,5y 3% por afo, pero con desviaciones sustanciales.
Existencias (inventarios) crecientes pueden indicar que el crecimiento va mas despacio o que la
demanda cambia.

FUENTE: Departamento de Comercio.
FecHa: 08:30 ET.
COBERTURA: trimestre anterior,

indice de empleos solicitados

El indice de empleos solicitados registra mensualmente el nimero de anuncios de empleo en 571 pe-
riodicos principales de todo el pals. Indica la fuerza o la debilidad en el mercado laboral. Ademas, este
indice provee la perspectiva sobre la fuerza general de la economia (de cuantos empleos se tratan de
llenar). Si el nimero es relativamente alto, esto podria significar que hay una escasez de trabajadores
disponibles y las empresas deberfan ofrecer salarios mas altos para atraerlos.

Construccién de nuevas viviendas

La construccion de nuevas viviendas y permisos de construccion es uno de 1os datos mas sensibles
al ciclo econdmico. Este indicador se caracteriza por su facultad de anticipar hasta en 6 meses 10s
resultados reales de la economia, representando aproximadamente 3% del producto bruto interno. Es asf
que, ante un aumento en los permisos de inicio de trabajos de este sector, se esperaria un significativo
aumento en el nivel de actividad economica.
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FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 08:30 ET, alrededor del 16.° dia Util del mes.
COBERTURA: mes previo.

La construccion de nuevas viviendas mide la construccion inicial de unidades residenciales (unifami-
liares y multifamiliares) cada mes. Un(a) incremento (disminucion) de la tendencia indica beneficios
(detrimento) en la demanda de muebles, mobiliario de casa y acabados. Este dato tiene un poderoso
efecto multiplicador en la economia v, por lo tanto, en los mercados: el llamado “efecto de onda eco-
nomica”, que implica que cada vez que una casa nueva es comenzada, se incrementa el empleo
en el sector y el ingreso sera bombeado en la economia. Una vez que la casa es vendida, genera
reditos para el constructor y es una perspectiva de gasto para el comprador (refrigeradoras, arandelas
y secadores, muebles y disefio de interiores). Entonces, el efecto de la onda econdmica puede ser
sustancial, especialmente, cuando se piensa en ello en términos de 100.000 casas nuevas en todo el
pais, construyéndose cada mes.

indice 1CSC-UBS de venta de las tiendas

El indice ICSC-UBS es uno de los indicadores mas oportunos de gastos de consumo, ya que es relatado
cada semana. Esto consigue la atencion suplementaria alrededor de la temporada de vacaciones, cuando
los minoristas hacen la mayor parte de sus ganancias.

Capacidad industrial utilizada

La produccion industrial es una medida de salida fisica de las fabricas nacionales, minas y utilidades.
Los cambios de la produccion industrial son extensamente seguidos como un indicador principal de la
fuerza del sector manufacturero.

La Junta de la Reserva Federal elabora un indicador que mide la produccion industrial, y, para ser
exactos, 85% de este indicador esta conformado por empresas industriales, en tanto 8% esta conformado
por empresas eléctricas y 7%, por empresas mineras. Cabe mencionar que incorpora tanto bienes finales
como intermedios. Este indice mide la proporcion de uso de la capacidad instalada de Estados Unidos
y permite informar sobre 1a evolucion del desemperio de su economia. De esta manera, un incremento
periddico de este indice se interpreta como un incremento en el nivel de actividad econdmica con sus
respectivas implicancias en la produccion y en el empleo. En un contexto de crecimiento economico,
se esperarfa que la demanda de dinero aumente, determinando con ello una apreciacion del dolar. Por
eso, un incremento de este indice es bien recibido por el mercado de valores. De este modo, niveles
de este indice mayores al 83% se traducen como una situacion de plena utilizacion de la capacidad
instalada del pais, lo cual significa que 10s recursos se estan empleando a su maxima capacidad, signo
de advertencia de presiones inflacionarias.
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FUENTE: Reserva Federal.
PUBLICACION: 09:15 ET, alrededor del 15.° dia dtil del mes.
COBERTURA: mes previo.

Peticiones acumuladas (continuadas) por desempleo

Las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo reflejan el nimero de individuos que presentaron
por primera vez sus reclamaciones al Estado. Debido a su volatilidad, muchos analistas consideran el
promedio de 4 semanas.

Estas solicitudes se publican de forma semanal cada jueves. En esta publicacion se registra el nimero
de personas inscritas en la oficina de desempleo. Un(a) aumento (disminucion) de la tendencia sugiere
un(a) deterioro (mejora) del mercado de trabajo. Si las solicitudes aumentaran de forma continua, €llo
indicarfa el aumento del nivel de desempleo, lo cual implicarfa un menor nivel de actividad econdmica
y tendrfa un efecto negativo sobre el dolar.

FUENTE: Ministerio de Trabajo.
PUBLICACION: 08:30 ET, todos los jueves.
COBERTURA: semana previa.

indice manufacturero del ISM

El indice manufacturero se determina sobre una muestra de aproximadamente 400 empresas de
fabricacion respecto del empleo, la produccion, nuevos pedidos (0rdenes), tiempo de entrega de 10s
proveedores e inventarios (existencias). Esta considerado el mas importante de los indices de manufactura.
Las lecturas por arriba de 50% comUnmente se asocian con un sector manufacturero expansivo y con
una economia saludable, mientras que las lecturas por debajo de 50 se perciben como estrechez y ello
tendria implicancias significativas para la confianza federal de politica y dolar.

El ISM —anteriormente conocido como National Association of Purchasing Managers Index (NAMP)—
elabora mensualmente el indice manufacturero, el cual s publicado el primer dia de abril de cada mes
alas 10:00 horas.

Este indice se elabora a partir de una encuesta realizada a los agentes de mercado, encargados de las
compras al sector manufacturero. Pondera los siguientes puntos:

a. Nuevos pedidos (30%).
b. Produccion (25%).
c¢. Empleo (20%).

d. Tiempo de entrega de los proveedores (15%).

D

. Inventarios (10%).
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El sector manufacturero constituye una fuente principal de variabilidad ciclica en la economia. Por 1o
tanto, este indice tiene una gran influencia sobre los mercados. Proporciona la idea sobre 10s precios
de las materias primas v da pistas en cuanto al potencial para desarrollar la inflacion. La FED analiza
este indice para determinar la direccion de la tasa de interés, cuando en estos datos subyacen sefales
de inflacion.

indice no manufacturero del ISM

El indice no manufacturero se determina sobre una muestra de aproximadamente 400 empresas de 60
sectores a traves de Estados Unidos, incluyendo agricultura, mineria, construccion, transporte, comuni-
caciones, comercio mayorista y comercio minorista. Una lectura encima (debajo) de 50% indica un(a)
crecimiento (contraccion) del sector no manufacturero.

La elaboracion del indice tiene una larga historia, ya que data del ano 1940. El nuevo informe (iniciado
en 1998) aun no era ajustado a las variaciones estacionales. A partir de 2002, el ISM ha publicado
cifras tomando en cuenta las variaciones estacionales para varios componentes (incluyendo el indice
de actividad econdmica).

Asociacion de Banqueros Hipotecarios

La Asociacion de Banqueros Hipotecarios (MBA, siglas en inglés de la Mortgage Bankers Association)
compila varios indices de préstamos hipotecarios. El indice de aplicacion de hipotecas mide los usos de
los prestamistas de hipoteca. Es un indicador anticipado del mercado de vivienda, principalmente para
ventas de casas unifamiliares y construccion de viviendas.

Suministro de dinero (masa monetaria)

El suministro de dinero mide la liquidez de una economia (cantidad de dinero que circula). Los cambios
en los agregados monetarios indican el empuje de la politica monetaria, asi como la perspectiva de la
actividad economica v las presiones inflacionarias.

El suministro de dinero es publicado semanalmente y es empleado para monitorear los brotes inflacio-
narios. Para este fin, la Reserva Federal establece objetivos para la cantidad de dinero que circula en la
economia, exactamente para los agregados M2 y M3. Cuando estos agregados superan los objetivos
planteados, ello se interpreta como un brote inflacionario, lo que podria determinar el alza de la tasa de
interés de la FED v, consecuentemente, el alza en las demas tasas de la economia.

El Gobierno Federal publica parametros para el crecimiento del suministro de dinero. En el pasado, si el
crecimiento real estaba fuera de aquellos parametros, a menudo era preludio de un movimiento de
tasa de interés. Actualmente, la politica monetaria es entendida mas claramente por el nivel de tarifa
de fondos federal.
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La importancia del suministro de dinero declind en los afios noventa debido a los cambios del sistema
financiero y del modo en que la FED conduce la politica monetaria.

Francamente, varias medidas de suministro de dinero no les importan a la mayor parte de los inversores
en estos dias. Los conjuntos monetarios conocidos individualmente como M1, M2 y M3 solian pro-
ducir preocupacion anos atras porque los datos revelaban que el Gobierno Federal se afianzaba en las
condiciones de crédito de la economia.

\lenta de viviendas nuevas

La venta de viviendas nuevas mide el nimero de casas recién construidas con una venta comprometida
durante el mes. El nivel de venta de casas nuevas indica las tendencias del mercado de vivienda, v, a su
turno, el impetu economico v las compras del consumidor de muebles y acabados.

Los datos tienen un poderoso efecto multiplicador en la economia, y, por o tanto, en los mercados y sus
inversiones. Asimismo, la desaceleracion de ventas de casas nuevas puede ser un indicador principal
de que una recesion se avecina.

FUENTE: Oficina del Censo del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 10:00 ET, alrededor del Ultimo dia util del mes.
COBERTURA: mes previo.

Tasa de desempleo

El informe del empleo es sumamente influyente en el mercado Forex. Equivale a la sumatoria de indi-
cadores del mercado laboral y contiene cuatro indicadores:

a. Variacion de ndminas no agricolas.
b. Ingreso promedio por hora.

¢. Promedio de trabajo semanal.

d. Tasa de desempleo.

El crecimiento del empleo fortalece la moneda de un pais como indicador importante de la salud de la
economia en su conjunto.

El informe esta compuesto de dos informes separados que son los resultados de dos revisiones,
igualmente, separadas. En primer lugar, la revision de casas que cubre aproximadamente una muestra
de 60.000 familias advierte de la tasa de desempleo.

En segundo lugar, la revision de establecimientos que cubre 375.000 negocios indica las nominas no
agricolas, el promedio de trabajo semanal y el promedio de ingresos por hora.
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El indicador mas importante es la variacion en los payrolls, que se publica en valor absoluto neto de
generacion (positivo) o disminucion (negativo) de puestos de trabajo durante el mes.

En términos generales, el informe del empleo coadyuva al prondstico de muchos otros indicadores.
Por ejemplo, un informe del empleo débil puede sugerir un decepcionante informe de ventas al por
menor.

Las planillas (nominas) no agricolas registran el niimero de empleados pagados que trabajan a media
jornada o a jornada completa en los establecimientos nacionales de negocio y de gobierno. Reflejan la
salud del sector comercial e industrial de una economia. El tamafo esta relacionado directamente con
el indice de crecimiento de una economia.

El ingreso promedio por hora revela la tasa basica por hora para las principales industrias como
indicador en las néminas no agricolas. Es usado para medir la inflacion potencial.

El promedio de trabajo semanal indica el nimero de horas trabajadas (semana laborable corriente)
en el sector no agricola. Es un determinante importante para los indicadores mensuales, como produccion
industrial e ingreso personal, y también reflgja las condiciones del mercado laboral,

La tasa de desempleo se calcula como un porcentaje de la mano de obra. Un nimero de desempleados
mas alto tiende a disminuir la velocidad de la economia en general. El informe de desempleo es de
gran importancia y a menudo se contradice con los datos de las nominas. Es ciertamente significativo
si ambos van en la misma direccion,

FUENTE: Ministerio de Trabajo.
PUBLICACION: 08:30 ET, el 1.% viernes del mes.
COBERTURA: mes previo.

indice manufacturero de Nueva York

El Gobierno Federal de Nueva York conduce esta revision mensual de fabricantes en el estado de
Nueva York. Los participantes representan una variedad de industrias. Sobre el primero de cada mes, a
una muestra de aproximadamente 175 ejecutivos de empresas manufactureras le remiten un cuestio-
nario respecto de una amplia lista de indicadores. También, opinan sobre la probable direccion de estos
mismos indicadores para 10s 6 meses siguientes.

Gasto en consumo personal

El ingreso personal mide el valor del ingreso de los individuos, recibido por todas las fuentes. El gasto
personal incluye las compras del consumidor de bienes (duraderos y no duraderos) y servicios.
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El gasto en consumo personal (PCE) es usado para proyectar el consumo, y su componente mas
importante es sueldos y salarios. Otras categorias incluyen el ingreso por alquiler, los pagos de subsidio
del Gobierno, los intereses vy el ingreso por dividendos. El ingreso y gasto es un modo practico de medir
la fuerza de la economia. El ingreso conlleva poder de gasto y/o ahorro.

FUENTE: Oficina de Andlisis Econdmico del Ministerio de Economia y Hacienda.

PUBLICACION: 8:30 ET, la 5.2 semana de cada mes. Al dia siguiente, las cifras del PBI son publicadas
(mes previo).
COBERTURA: mes previo.

indice de la FED de Filadelfia

El informe de la produccion manufacturera regional incluye 1a revision del Gobierno Federal de
Filadelfia y Chicago. Proporciona una amplia lista de actividades nacionales de fabricacion. Las lecturas
por encima de 50% implicarfan expansion y serfan positivas para el dolar.

FUENTE: Reserva Federal de Filadelfia.
PUBLICACION: 10:00 ET, alrededor del 17.° dia dtil del mes.
COBERTURA: mes anterior.,

El indice del Gobierno Federal de Filadelfia es una revision mensual de los fabricantes localizados alrede-
dor de los estados de Pensilvania, Nueva Jersey y Delaware. Extensamente seguido como un indicador
de tendencias del sector manufacturero, esta correlacionado con el indice manufacturero del ISM y el
indice de produccion indusrial.
indice de precios al productor

El indice de precios al productor (IPP) es el promedio de precios para una canasta fija de bienes de
consumo v de capital pagados por los productores. Mensualmente, los cambios del IPP representan la
tasa de inflacion para los fabricantes.

Este indice tiende a ser mas volatil que el indice de precios al consumidor, porque este Ultimo incluye
precios de servicios, que suelen reaccionar menos violentamente a cambios en el entorno economico.

Por otro lado, por lo general, la inflacion en este nivel es pasada al IPC.

El IPP abarca toda la economia excepto los servicios. Tiene fres subindices:
a. Productos.

b. Productos intermedios.

c¢. Materias primas.
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Las ponderaciones de la canasta son:

a. Alimentacion (24%).

b. Bienes de consumo no duraderos incluyendo energia (36%).
¢. Bienes de consumo duraderos (16%).

d. Bienes de equipo (24%).

FUENTE: Ministerio de Trabajo.

PUBLICACION: 08:30 ET, alrededor del 11.° dia dtil del mes.
COBERTURA: mes previo.

Costo promedio del trabajo

La productividad mide la eficacia de la produccion de bienes y servicios de la economia. El costo
promedio del trabajo refleja el costo de producir cada unidad. Ambos son seguidos como los indicadores
de futuras tendencias inflacionarias.

FUENTE: Oficina de Estadistica del Ministerio de Trabajo.
PUBLICACION: 08:30 ET.
COBERTURA: trimestre previo.

Libro Rojo

El Libro Rojo es una medida semanal de venta de las cadenas de tiendas, tiendas por departamentos
y cadenas de descuento. Es un indicador menos constante de ventas al publico que el ICSC-UBS.

Se frata de uno de los indicadores mas oportunos de gastos de consumo, ya que es relatado cada
semana. Esto consigue la atencion suplementaria alrededor de la temporada de vacaciones, cuando 10s
minoristas hacen la mayor parte de sus ganancias.

Venta minorista sin vehiculos

La venta minorista mide el ingreso total en las tiendas que venden bienes duraderos y no duraderos.
Representa alrededor de 50% del consumo privado y un tercio del producto bruto interno; por lo tanto,
constituye un elemento importante en el crecimiento econémico.

Se publica en forma mensual, normalmente la segunda semana del mes a las 08:30 ET. Asimismo, se
publica incluyendo y sin incluir la venta de vehiculos. La venta de automoviles supone 25% del total.
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indice State Street de confianza del inversor

El indice de confianza del inversor mide el nivel real de riesgo en carteras de inversion. No es una
encuesta de actitudes.

Informe del Tesoro sobre compras extranjeras de activos (bonos)

El informe del Tesoro sobre compras extranjeras de activos (TIG, siglas en inglés de Treasury international
capital) mide mensualmente los flujos de los instrumentos financieros en'y de Estados Unidos. Se incluyen
valores del Tesoro, valores de agencia, obligaciones corporativas y acciones ordinarias corporativas. Las
obligaciones y el dolar son los mas sensibles a los datos. Los datos del TIC son publicados desde hace
30 anos. Sin embargo, recientemente merecen atencion debido a la creciente participacion extranjera
en los mercados estadounidenses.

Las entradas fuertes (demanda de valores estadounidenses) son necesarias para presionar hacia abajo
las tasas de interés. También sostienen el valor del dolar, ya que los extranjeros deben comprar dolares
para comprar los valores. Un dolar fuerte ayuda a mantener la estabilidad en todos los mercados
financieros estadounidenses.

Precio de importacion

El saldo de la balanza comercial es la diferencia entre el valor de las exportaciones e importaciones tanto
de bienes tangibles como de servicios. Los cambios del nivel de exportaciones e importaciones son una
medida valiosa de tendencias economicas.

Los datos repercuten directamente en todos los mercados financieros, pero sobre todo en el valor
del dolar.

FUENTE: Oficina del Censo y Oficina de Andlisis Economico del Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 08:30 ET, alrededor del 20.° dia util del mes.
COBERTURA: 2 meses previos.

El comercio de Estados Unidos con los paises del mundo esta caracterizado por un déficit comercial
cronico, 1o que quiere decir que por mucho tiempo sus importaciones han superado a sus exportaciones
y que, al parecer, dicha situacion se mantendria por un plazo aun no definido. Puesto que el dolar suele
ser muy sensible ante cambios en el déficit comercial, debido a la gran demanda de divisa extranjera
que genera, el Gobierno guarda control de este desequilibrio.

Asi también, en periodos en los que el déficit comercial alcanza niveles muy altos, surgen dudas en cuanto
a la capacidad de la economia para financiar dicha demanda a fravés de la entrada de capitales, con lo
cual el dolar tenderia a depreciarse. De esta forma se dice que un elevado déficit comercial afecta a la
balanza en cuenta corriente a través de su impacto en la balanza comercial y en la balanza de capitales,
afectando asi al producto bruto interno y a la evolucion del dolar.
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De este modo, vemos que el comercio exterior de Estados Unidos emite pistas importantes en cuanto
a la tendencia que seguira su economia, la que seguiran las economias del resto de 10s paises v el
comportamiento del dolar,

Presupuesto del Tesoro

El Tesoro estadounidense publica mensualmente una cuenta del excedente o déficit del Gobierno Federal,
Los cambios del equilibrio del presupuesto del Tesoro del ano fiscal (que comienza en octubre) son
seguidos como un indicador de tendencias presupuestarias y empuje de politica fiscal.

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
PUBLICACION: 14:00 ET, sobre la 3.2 semana del mes.
COBERTURA: mes previo.

Los datos del presupuesto tienen varios significados, directos e indirectos, para los mercados financieros.
La relacion mas directa esta entre el tamano del déficit presupuestario y el suministro de valores
del Tesoro,

Universidad de Michigan: sentimiento del consumidor

El sentimiento del consumidor es una revision de actitudes del consumidor acerca de la situacion
presente y las expectativas en cuanto a condiciones economicas. Los datos preliminares son publicados,
por lo general, sobre el segundo viernes del mes, mientras que el informe definitivo es publicado
2 semanas despugs.

El sentimiento del consumidor se elabora con base en una encuesta realizada a 500 consumidores, la
cual busca capturar sus perspectivas de ingresos, planes de consumo y estado de la economia en el corto
plazo. Se publica el segundo o tercer vieres de cada mes a las 09:45 horas. El nivel del sentimiento
del consumidor esta directamente relacionado con la fuerza del gasto de consumo.

5.4 Determinantes de la fluctuacion del dolar estadounidense

Se estima que 25% de quienes invierten en el mercado de divisas determinan sus decisiones a través
del analisis de fundamentos economicos y que si bien el andlisis técnico, caracterizado por 1as ope-
raciones de entrada, es el mas usado por quienes invierten en el mercado de divisas, el primero ha
venido mostrando un aumento en su uso a través de los market movers o factores que determinan el
movimiento de los mercados. Si se observan atentamente los movimientos del mercado de divisas, se
encuentra que los movimientos mas significativos suelen ocurrir dentro de los 20 minutos siguientes a
la publicacion de algun indicador economico.
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5.5 Los datos y su importancia relativa en el tiempo

La relatividad en la importancia de los indicadores economicos esta referida al cambio en el impacto
que estos tienen sobre la economia a través del tiempo. Asi tenemos que en 1992 el market mover que
mayor impacto causaba en el dolar, tras su publicacion, era el de la balanza comercial, seguido por los
non farm payrolls y la tasa de desempleo. Dos anos después, en 1994, estos indicadores economicos
invirtieron su importancia como market movers (ver Tabla 5.1).

La explicacion de este cambio de importancia en los market movers se encuentra en la atencion que
estos pueden recibir a través de algun sector de la economia, en algin momento y contexto economico
determinados. Esto quiere decir, por ejemplo, que si una economia esta soportando un fuerte déficit
comercial, los datos que se publiquen sobre la balanza comercial seran tomados muy en cuenta por 10s
agentes economicos y por quienes invierten directamente en el mercado de divisas. Lo mismo ocurrira
en una economia con problemas agudos de desempleo, donde este dato sera seguido muy de cerca
por el mercado.

b Tabla 5.1

MARKET MOVER *

1997 1999
1. Desempleo 1. Balanza comercial
2. Tasas de interés 2. Tasas de interés
3. Inflacion 3. Desempleo
4. Balanza comercial 4. Inflacion
5. PBI 5. PBI

() Céleulo realizado segun la reaccion a la publicacion del dato.

Fuente: National Bureau of Economic Research (NBER).

El precio de una divisa presenta fluctuaciones todos los dias y en todo momento, y no solo en aquellos
cercanos a los 20 minutos de publicacion de algun dato economico. Esto quiere decir que los market
movers mas significativos no serfan siempre 10s responsables de dichas fluctuaciones, sino que pueden
intervenir diversos indicadores que afecten al precio de la divisa y que para el caso del dolar determinen
fluctuaciones en todo el mundo. Considerando los momentos de negociacion, dentro de los 20 minutos
en que se han publicado datos economicos y dentro de las negociaciones diarias, se establece el siguiente
ranking, de acuerdo con la importancia de los indicadores,
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. Tabla 5.2

RANKING DE DATOS ECONOMICOS

En 2004: 20 minutos
1. Desempleo (non farm payrolls)
2. Tasas de interés (decisiones sobre tasas de la FED)
3. Balanza comercial
4. Inflacion (IPC-indice de precios al consumidor)
5. Ventas al por menor
6. Producto bruto interno (PBI)
7. Balanza en cuenta corriente
8. Bienes duraderos
9. TIC (compras extranjeras de activos estadounidenses)
En 2004: diario
1. Desempleo (non farm payrolls)
2. Tasas de interés (decisiones sobre tasas de la FED)
3. TIC (compras extranjeras de activos estadounidenses)
4. Balanza comercial
5. Balanza en cuenta corriente
6. Bienes duraderos
7. Ventas al por menor
8. Inflacion (IPC-indice de precios al consumidor)
9. Producto bruto interno (PBI)

Fuente: National Bureau of Economic Research (NBER).

En la Tabla 5.3, se muestra la informacion de la Tabla 5.2, pero expresada en pips, una unidad de
medida que expresa la longitud de la fluctuacion del precio de la divisa ante variaciones de un indicador
economico. Asf tenemos que el desempleo es en gran medida el market mover de mayor importancia,
ya que muestra un nivel de 124 pips en los 20 minutos siguientes a su publicacion y de 192 pips
durante el transcurso de toda la sesion.
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RANGOS MEDIOS EN PIPS PARA EL EURUSD

En 2004: 20 minutos
1. Desempleo (non farm payrolls)
2. Tasas de interés (decisiones sobre tasas de la FED)
3. Balanza comercial
4. Inflacion (IPC-indice de precios al consumidor)
5. Ventas al por menor
6. Producto bruto interno (PBI)
7. Balanza en cuenta corriente
8. Bienes duraderos
9. TIC (compras extranjeras de activos estadounidenses)
En 2004: diario*
1. Desempleo (non farm payrolls)
2. Tasas de interés (decisiones sobre tasas de la FED)
3. TIC (compras extranjeras de activos estadounidenses)
4. Balanza comercial
5. Balanza en cuenta corriente
6. Bienes duraderos
7. Ventas al por menor
8. Inflacion (IPC-indice de precios al consumidor)
9. Producto bruto interno (PBI)

124 pips
74 pips
64 pips
44 pips
43 pips
43 pips
43 pips
39 pips
33 pips

193 pips
140 pips
132 pips
129 pips
127 pips
126 pips
125 pips
123 pips
110 pips

(*) El rango diario medio del EURUSD durante el aflo 2004 fue de 1171 pips.

Fuente: National Bureau of Economic Research (NBER).

En la Tabla 5.3, se puede observar que el PBI se encuentra en Ultimo lugar de esta lista y que, a pesar
de lo que muchos podrian pensar, este indicador en la practica ha mostrado el menor impacto en el
EURUSD luego de su publicacion. Una explicacion de esta situacion estarfa en que el PBI se publica con
una frecuencia (trimestral) menor que la de 1os otros indicadores de Ia lista, ademas de ser susceptible a
ambigliedades y malas interpretaciones, puesto que el PBI contempla diversas variables que no afectan
de igual forma a la divisa. Por ejemplo, si el crecimiento del PBI esta vinculado con un incremento en
las exportaciones, el efecto sobre la divisa sera claro, pero si el PBI crecid como consecuencia de un
incremento en la produccion de bienes que se consumen internamente, el efecto sobre 1a divisa no

tendra mayor impacto.
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En este caso, una diferencia que se puede encontrar entre analistas fundamentales y técnicos es que, en
aquellos momentos en que se publican indicadores econdmicos, tales como el desempleo, 10s técnicos
prefieren permanecer fuera del mercado, mientras que para los fundamentales el dato del desempleo
representa una gran oportunidad para operar en divisas.

Para los analistas fundamentales, la fluctuacion en el precio de las divisas, luego de la publicacion de
alglin dato economico, suele ser considerada de corta duracion, y 1os ajustes que podrian presentarse
después de los 15 0 30 minutos posteriores a dicha publicacion seran considerados mas como una
sobrerreaccion de los inversores o la entrada de un mayor nimero de inversores al mercado que como
una consecuencia del mismo dato economico. El PBI es ideal para ejemplificar lo dicho anteriormente,
puesto que la reaccion del mercado de divisas ante su publicacion suele ser mayor dentro de los 20
minutos que dentro de las 24 horas de negociacion.

Para los inversores, es critico establecer cudles seran los datos econdmicos que determinaran el mayor
movimiento del precio de las divisas, ya que el mercado esta constantemente modificando su centro de
atencion hacia uno u ofro sector economico.

5.6 Ejemplos aplicados al analisis fundamental

A continuacion, se presentan dos ejemplos reales sobre la aplicacion del andlisis fundamental, para el
caso de una reduccion en la tasa de referencia de Estados Unidos y una variacion negativa en la tasa
de desempleo de esa misma economia.

5.6.1 Reduccion de la tasa de interés de referencia de la FED

WASHINGTON (AP). La Reserva Federal redujo medio punto el martes [18/09/2007] una tasa
de interés clave por primera vez en 4 anos, a fin de evitar que la calda en el mercado de vivienda
y la turbulencia en los mercados financieros desaten una recesion. La tasa interbancaria diaria
fue reducida de 5,25 a 4,75%. La reduccion fue el doble de lo que habian pronosticado los
economistas. La decision busca impulsar el crecimiento economico abaratando el costo de pedir
préstamos para los consumidores y empresas. Se preve que los bancos comerciales sigan la pauta
reduciendo su tasa prima, que ha estado en 8,25% los Ultimos 15 meses.

Fuente: http://www.nacion.com/In_ee/2007/septiembre/18/ultima-sr1245219.html
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. Figura 5.6
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Fuente: Yahoo! Finanzas (http://finance.yahoo.com/echarts?s=EURUSD=X#chart64:symbol=eurusd=x;range=20
070909,20071014;indicator=volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on). Para acceder a la
informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

Observando la Figura 5.6, cuando se produce una reduccion en una tasa de interés de referencia, se
espera que el valor de la moneda del pais que realiza dicha reduccion varfe a la baja con respecto al
resto de las monedas. Por lo tanto, cuando la FED reduce su tasa de interés de referencia, se espera
una subida del euro (EUR) frente al dolar.

Esto se debe a que, al reducir esa tasa, el valor del crédito en el pais se reduce permitiendo un aumento
de la disponibilidad de dinero tanto en familias como empresas. Esto se traduce en un aumento de la
oferta monetaria en la economia, lo cual provoca la caida del valor de la moneda local y, por defecto,
la subida de la moneda exiranjera (el euro, para este caso).

El efecto de las expectativas juega un papel importante en este caso, y mientras la mayoria de los agentes
economicos esperaban una reduccion de 0,25 en la tasa de referencia, esta fue de 0,5, el doble de
lo esperado, por o que 10s agentes ajustaron rapidamente sus expectativas aumentando el impacto de
la reduccion de la tasa.
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5.6.2 Variacion del desempleo en Estados Unidos

DIA DEL TASA DE NUMERO DE
ANUNCIO* DESEMPLEOQ DESEMPLEADOS

Tabla 5.4

Enero 06/02/2009 508.000
Febrero 06/03/2009 8,1 851.000
Marzo 06/04/2009 8,5 694.000
Abril 08/05/2009 8,9 539.000

(*) El anuncio se da el 1.¢" viernes de cada mes.

Fuente: elaboracion propia, con datos del Departamento de Trabajo de Estados Unidos.

El viernes 8 de mayo de 2009, el Departamento de Trabajo dio a conocer el indice de desempleo del
mes de abril. La siguiente noticia ilustra mejor los sucesos del dia del anuncio.

WASHINGTON, mayo 8 (Reuters). Los empleadores de Estados Unidos eliminaron 539.000 puestos
de trabajo el mes pasado, el menor nimero desde octubre, de acuerdo con unos datos oficiales
del viernes que sugirieron que podria estar moderandose el profundo declive de la economia. Sin
embargo, Ia tasa de desempleo subio fuerte al 8,9%, récord desde septiembre de 1983, contra
8,5% en marzo.

El empleo del sector privado registro una baja de 611.000 en abril tras un declive de 693.000
en marzo. Aun asf, los datos no fueron tan flojos como habian previsto los mercados financieros
y ofrecieron el mas reciente indicio de que la intensidad de la recesion comienza a disiparse. La
Bolsa de Nueva York subia en la apertura.

La lectura de las nominas, mejor que las previsiones del mercado, que esperaba una reduccion
de 590.000, junto con los resultados de las pruebas que realizo el Gobierno sobre la salud de
los bancos de Estados Unidos, favorecia a las acciones.

“Todo se agrega a la conviccion de que la economia se acerca al fondo”, dijo Pierre Ellis, econo-
mista de Decision Economics en Nueva York.

En una luz de esperanza, el incremento de la tasa de desocupacion reflejo un alza en el total de
personas que se incorporan a la fuerza laboral, no un colapso del empleo.

“El mercado laboral podria haber visto sus peores meses de recortes de empleos. Habra un
proceso de lenta recuperacion, pero la mejora se prevé para mediados de ano”, dijo Chris Rupkey,
economista de Bank of Tokyo/Mitsubishi UFJ en Nueva York.

Fuente: http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/1231056/05/09/EEUU-destruye-empleos-en-abril-
a-un-menor-ritmo.html
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. Figura 5.7

8 May, 2009 11h04 - 11h23: = EURUSD = X C1,3389
(]
.4

(18/05/2009, 8:55 PM) 1,3633

1,36

Anuncio de la tasa de 1,358

desempleo para el
mes de abril (8,9)

1,35
1,345
1,34
1,335
1,3389 (08/05/2009, 11:23 AM)

1,33

1,325

Jue 7 may Vie 8 may

Fuente: Yahoo! Finanzas (http://es.finance.yahoo.com/echarts?s=EURUSD=X#chart1:symbol=eurusd=x;range=5
d;indicator=volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined). Para acceder a la
informacion, ingresar fecha indicada en la parte superior izquierda de la figura.

El anuncio de las ndminas de desempleo de Estados Unidos fue asumido como positivo por la mayorfa de
los agentes economicos a pesar de que el indice presentd un aumento de cuatro décimas. Esto se debe
a que este indice mostro, en el nimero de desempleados que representa, un valor menor del esperado,
manifestando tal vez el primer signo de mejoria y que, segun expertos, la caida de la economia de Estados
Unidos estarfa tocando fondo. Es asi que los inversores preven que la economia estadounidense empezara
a mejorar en 1os proximos meses, de este ano (2009) lo cual significarfa una apreciacion futura en el
tipo de cambio (disminucion del valor del dolar frente a otras monedas), dadas estas expectativas sobre
el dolar. Ante esta situacion, los agentes buscan deshacerse de sus dolares en este periodo comprando
otras divisas —para este caso, euros—, depreciando hoy el dolar y apreciando el valor del euro; por ello,
se observa en la Figura 5.7 un rapido aumento del precio del euro.
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CAPITULO 6

Derivados

6.1 Introduccion

n derivado (o instrumento derivado) es un producto financiero cuyo valor en cada momento

se basa en el precio de un activo y en ofros elementos. Los dos principales derivados
son las opciones y 1os futuros (0 forwards). Como veremos enseguida, 1os derivados se materializan en
contratos entre dos partes.

Al activo que define su valor se lo denomina “activo subyacente”. El valor de un derivado como, por
gjemplo, el futuro sobre el trigo se basa en el precio de este cereal, y el valor de una opcion de compra
de la accion de una empresa se basa en el precio de dicha accion; asi, el trigo y la accion son los
activos subyacentes o, simplemente, los subyacentes, que pueden ser tanto financieros (acciones,
indices bursatiles, tasas de interés) como fisicos (metales, combustibles, frutas, etcétera),

6.2 Opciones

Una opcidn consiste en un contrato por el que una de las dos partes tiene el derecho, pero no la obli-
gacion, de comprar o vender a la otra parte un activo o un bien en una fecha futura determinada a un
precio que es determinado ahora. Hemos visto que, en el contrato de futuro, el riesgo que asumen 0s
dos firmantes es simétrico y al firmar el contrato no se produce ningtn intercambio de dinero. En el
contrato de opcion, por el contrario, hay una parte (el comprador de la opcion) que disfruta de flexibilidad
para decidir qué hara, mientras que la ofra parte (el vendedor de la opcion) debe asumir un riesgo. Por
£s0, un contrato de opciones suele implicar un pago, denominado “prima”, por parte del que adquiere
la opcion (comprador) al que la cede (vendedor).
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Ejemplo 6.1

La empresa en la que usted trabaja le pide que se traslade a dirigir la filial en Chile y empieza la busqueda
de una casa mientras que su familia sigue en su ciudad de origen, en el Pert. En pocos dias, encuentra
el apartamento que le interesa. El precio es de 425.000 u.m. Pero no quiere cerrar el contrato hasta
que su esposa vea la casa y dé su visto bueno, de modo que le ofrece al intermediario 400 u.m. por
la posibilidad exclusiva de comprar el apartamento por 425.000 u.m. en cualquier momento en los
proximos 10 dias. El intermediario esta de acuerdo. Usted acaba de comprar una opcion sobre la casa.
En los 10 dias que tiene de plazo, puede ejecutar la opcion y comprar la casa al precio pactado de
425.000 u.m. Sino lo hace, al finalizar el plazo el intermediario se quedara con los 400 u.m. A los
400 u.m. que se ha quedado el intermediario se los denomina “prima de la opcion”.

6.2.1 Tipos de opciones

Una primera clasificacion es segln el momento en que se puede ejercitar la opcion a lo largo de
su vida:

a. Opcion europea. Es aquella opcion que solo podemos ejercitar en su fecha de vencimiento.

b. Opcion americana. Es aquella opcion que podemos ejercitar en cualquier momento entre la fecha
de contratacion y la de vencimiento.

Otra clasificacion es la que viene dada en funcion de si el derecho que dan es a comprar 0 a
vender algo:

a. Opcion call (opcion de compra). Este tipo de opciones dan un derecho de compra a sus titulares,
El titular es el comprador de esta opcion, y el que otorga el derecho (y cobra la prima) es el vendedor
de la opcion de compra.

b. Opcion put (opcion de venta). Se trata de la opcion contraria a la anterior: aqui el titular tiene el
derecho de venta de un determinado activo en el momento del vencimiento. Aqui también tendremos
un comprador y un vendedor de la opcion de venta.

Como se menciond, existen opciones sobre muy distintos activos, como acciones, metales y productos
agricolas, entre ofros.

Ejemplo 6.2

Imagine una opcion de compra de 1 kg de oro dentro de 1 afio a un precio prefijado £. Si dentro
de 1 ano, cuando llegue el momento de ejercicio, resulta que el oro se puede comprar y vender a un
precio superior a £, entonces usted ejercera la opcion y comprara oro a £ lo revendera en el mercado,
generando un beneficio igual a la diferencia de precios (menos la prima que ha pagado por la opcion,
digamos ¢).



CAPITULO 6
DERIVADOS

Por el contrario, si el precio en el momento de ejercicio es menor que £, entonces dejara expirar la
opcion sin ejercerla. Eso no significa que su pérdida sera 0, ya que habitualmente la adquisicion de una
opcion conlleva el pago de una prima ¢. Sino ejerce la opcion, habra perdido c.

Al'igual que con los futuros, se puede mostrar de manera grafica el beneficio o la pérdida que tendra
el comprador de una opcion en el momento de ejercicio segun el precio de ejercicio £y el precio del
subyacente S. Como ya se ha hecho un pago por adelantado de una prima ¢, se debe llegar a un precio
del subyacente D a partir del cual se comenzaran a generar beneficios o pérdidas. Para cada tasa de
opcion, call o put, hay dos graficas paralelas de beneficios, una para la compra de la opcion y ofra para
la venta de la opcion.

Figura 6.1
COMPRA DE UNA OPCION CALL

\

S

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (0 pérdida).

S: precio del activo subyacente.
E: precio de gjercicio.

¢. prima pagada.

D: punto en el cual se comienzan a generar beneficios o pérdidas.
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La principal diferencia de la opcion con respecto al futuro es que, como su nombre lo indica, nos da la
opcion de comprar 0 no comprar, dependiendo de o que nos interese mas. Si el precio del subyacente
es mayor que el precio de ejercicio, entonces la opcion es gjercida.

Se comprueba que la compra de una opcion calles como un seguro contra aumentos futuros de precio
del activo subyacente. En este caso, a partir del punto D, empezamos a generar beneficios,

Figura 6.2
VENTA DE UNA OPCION CALL

»
>

CP™ = o= o oo -

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (0 pérdida).

S: precio del activo subyacente.
E: precio de gjercicio.

¢: prima recibida.

D: punto en el cual se comienzan a generar beneficios o pérdidas.
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Del mismo modo, la venta de una opcion call es un seguro ante disminuciones del precio del activo
subyacente. Aqui es a partir del punto D que entramos en pérdidas, ya que el precio de mercado es
mayor que la suma de la prima recibida ¢ mas el precio de ejercicio £.

Figura 6.3
COMPRA DE UNA OPCION PUT
B
A
N
\
\ND E S
\

-C [T

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (0 pérdida).

S precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio,

¢: prima pagada.

D: punto en el que os beneficios se convierten en pérdidas.

Si examinamos la situacion en la compra de una opcion put, vemos que equivale a tener un seguro ante
disminuciones en el precio futuro del activo subyacente.
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Figura 6.4
VENTA DE UNA OPCION PUT

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (0 pérdida).

S: precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio.

¢: prima cobrada.

D: punto en el que las pérdidas se tornan beneficios.

La situacion que encontramos con la venta de una opcion put es similar a la de un seguro que nos
protege contra aumentos en el precio del activo subyacente.

6.3 Forwards y futuros

Un forward es un contrato por el que un comprador y un vendedor se comprometen a intercambiar
un activo, como una accion o una materia prima, en una fecha futura determinada a un precio que se
decide hoy. Si el contrato forward no se cierra directamente entre dos partes sino que se negocia en un
mercado regulado con ciertas garantias para las dos partes, entonces se 1o llama “futuro”.

Ala parte que comprara el activo se la llama tambien “comprador del futuro”, y a la que va a vender el
activo, “vendedor del futuro”,
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Ejemplo 6.3

Un comercializador de cereales que exporta puede acordar con un banco que dentro de 1 mes, justo
cuando reciba el pago, le vendera al banco las divisas que reciba a una tasa de cambio que se fije hoy.
En este caso, hoy no se produce ningln desembolso, pero la venta de la divisa dentro de 1 mes, con
independencia de la evolucion de la divisa, debera hacerse al precio pactado hoy.

En la Figura 6.5, se ve que el beneficio o la pérdida el dia de ejercicio del futuro dependera del
precio real del subyacente S. En el dia de ejercicio, si el subyacente se intercambia en el mercado a
un precio Pmas alto que el precio £, el comprador del futuro tendra un beneficio igual a P— £ [Ecuacion
(6.1)], pero si el precio del subyacente es inferior a £, una pérdida igual a P — £ negativo.

P-E 6.1)

Figura 6.5
BENEFICIO O PERDIDA DEL COMPRADOR DE UN FUTURO

(seguin el precio del subyacente en el momento de ejercicio)

Beneficio
A Beneficio (pérdida) =P - E
/7
/7
/
E / »>S
7 =
/7
/7
/

Y pérdida

Fuente: elaboracion propia.
Donde:

E: precio de ejercicio.

P. precio de mercado del activo subyacente en el momento del gjercicio.
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6.4 Valoracion de los instrumentos derivados

6.4.1 Aspectos fundamentales de valoracion de opciones

El valor de una opcion, o precio de una opcion, no es mas que la prima que el comprador paga al
vendedor, y es la suma de dos componentes:

a. Valor infrinseco, basado en caracteristicas del propio contrato de la opcion.

b. Valor temporal, también llamado “valor extrinseco”, que va a depender de factores externos
al contrato.

Valor de la opcion = Valor intrinseco + Valor extrinseco (6.2)

El valor intrinseco es el valor que tendria un contrato de opcion si se gjerciese inmediatamente.

El valor extrinseco de una opcion es el valor adicional que tiene una accion por el hecho de que queda
tiempo para su ejercicio v, por lo tanto, hay probabilidades de que el precio del activo subyacente varie
a nuestro favor.

Ejemplo 6.4

Imaginemos una opcion call (es decir, una opcion de compra) sobre las acciones de la empresa B, que
vence en diciembre con un precio de ejercicio de 20 u.m. En un mercado de opciones call sobre A nos
dicen que la prima cotiza a 3,5 u.m. La accion de B cotiza hoy a 22 u.m.

Valor intrinseco = 22 — 20 = 2

Lo primero que queda claro es que, si ejercemos hoy la opcion en vez de esperar a diciembre, obten-
dremos un beneficio de 2 u.m., ya que podemos ejercer la opcion y comprar por 20 u.m. algo que el
mercado nos comprara inmediatamente por 22 u.m. Pero si estamos en agosto (quedan varios meses
para el vencimiento de la opcion), parece 16gico que el comprador de una opcion acepte pagar un
importe superior al valor intrinseco, si espera que hasta el vencimiento la cotizacion de la accion pueda
modificarse de tal forma que obtenga un beneficio superior a dicho valor. Del mismo modo, el vendedor
de la opcion deseara una prima superior al valor intrinseco a fin de cubrir el riesgo de una variacion de
precios que le suponga una pérdida. A esta diferencia entre la prima y el valor intrinseco se la denomina
“valor tiempo” o “valor extrinseco”. En nuestro ejemplo de la empresa A, tenemos que:

Valor extrinseco = 3,56 -2 =15

El valor extrinseco de 1,5 u.m. nos da idea del valor adicional que tiene la opcion debido a las ganancias
adicionales que podemos esperar realizar en razon de las fluctuaciones futuras del precio a nuestro favor.
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La distincion entre valor intrinseco y valor exirinseco nos lleva a otra clasificacion de las opciones en
tres grupos. Llamemos S a la cotizacion actual del activo (por ejemplo, una accion o un kilo de oro)
y Eal precio de ejercicio de la opcion.

a. Opciones in the money (ITM). Son aquellas con un valor intrinseco positivo,

S > Een opciones call (6.3)
S < Een opciones put (6.4)
Donde:

S: cotizacion actual del activo.

E: precio de ejercicio,

Si estas opciones pudieran ejercerse en cualquier momento (opciones americanas) 0 Si se ejercieran
ahora, producirfan un beneficio.

b. Opciones at the money (ATM). Son aquellas sin valor intrinseco.
S = Epara las opciones cally put (6.5)
Donde:
S: cotizacion actual del activo.
E: precio de gjercicio,

c¢. Opciones out of the money (OTM). Estas opciones tienen un valor intrinseco negativo y no se
gjercerian en el momento actual incluso si tuvieramos:

S < Een opciones call (6.6)
E < Sen opciones put 6.7)
Donde:

S: cotizacion actual del activo.

E: precio de ejercicio.

Esto no significa que el valor total de la opcion out of the money sea necesariamente negativo. Como
hemos visto, puede que el valor extrinseco sea suficiente para compensar el valor intrinseco
negativo y que la opcion todavia tenga valor para los inversores.
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6.4.2 Posiciones en compra y venta de opciones

Como se dijo, en todo acuerdo de opciones hay dos partes firmantes. Por un lado, tenemos al inversor
que ha adoptado la posicion larga (fong, es decir, ha comprado la opcion), al que hasta ahora hemos
llamado “comprador de la opcion”. En la parte opuesta, tenemos al inversor que ha adoptado la posicion
corta (short, o vendedor de la opcion). El vendedor de una opcion recibe un desembolso a la firma del
contrato, que hemos llamado “prima”.

Dado que hay dos tasas de opciones y dos tasas de contratantes, por 1o tanto, tenemos cuatro tasas
de posiciones:

a. Compra de una opcion de compra.
b. Venta de una opcion de compra.
¢. Compra de una opcion de venta.
d. Venta de una opcion de venta.

A continuacion, se muestran los beneficios para los inversores de cada una de 1as cuatro posibles
posiciones.

Compra de una opcion de compra (long call)

Se trata de pagar una prima, que llamaremos ¢ por el derecho a comprar en un momento del futuro
(vencimiento) una accion u otro activo subyacente a un precio £ fijado hoy en el contrato. Siguiendo
con los ejemplos anteriores, llamamos S a la cotizacion actual del activo. EI comprador de la opcion
call, por lo tanto, espera que habra un incremento del precio del activo desde ahora hasta la fecha de
vencimiento, de modo que el beneficio que realice al gjercitar la opcion supere incluso la cantidad pagada
¢. Hay dos escenarios posibles, que ya vimos de forma grafica anteriormente:

a. El comprador ejercita la opcion. En el caso de que S > £, ejercera la opcion y ganara un
beneficio Biguala: B=S— (E+ 0).

Obsérvese que la opcion se ejercera incluso cuando se incurra en una pequefa pérdida global debido
a que ¢ "se come” los beneficios. Siempre que S supere a £, se ejercera la opcion para, al menos,
reducir las pérdidas debidas a haber pagado la prima.

b. El comprador no ejercita la opcion. Si S< £, la opcion no sera ejercida, debido a que es mejor
comprar las acciones en el mercado a un precio inferior al que nos permite la opcion. La pérdida
queda limitada, por lo tanto, a la prima ¢, mientras que las potenciales ganancias son ilimitadas.
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Ejemplo 6.5

Supongamos que un inversor compra una opcion call para adauirir 100 acciones de American Alrlines,
donde el precio de ejercicio es de 200 u.m. El vencimiento es en 7 meses vy la prima es de 10 u.m.
Supongamos que el dia del vencimiento American Airlines cotiza a 230 u.m. Tenemos que:

e £=200um,
e C=10um,
e 5=230um.
El desembolso a la firma del contrato es de 100 * 10 u.m. = 1.000 u.m.

Como S> £, nos interesa ejercer la opcion y comprar a 200 u.m. algo que se cotiza (y se puede vender)
a 230 u.m. obteniendo un beneficio de 30 u.m. por accion, de vender las acciones. Este beneficio se
calcula asf:

Beneficio = (S—£) * N—c* N (6.8)
Donde:

S precio de mercado.

E: precio de ejercicio.

¢. prima.

N: ndmero de acciones.

Si aplicamos la Ecuacion (6.7), tenemos:

Beneficio = (S— £) * N—¢* N= (230 u.m. — 200 u.m.) * 100 — 1.000 u.m. = 2.000 u.m.
Ademas:
Rentabilidad global de la operacion = (3.000 u.m. —1.000 u.m.) / 1.000 u.m. = 200%

Sila accion cotiza a menos de 200 u.m. al vencimiento, no tendra sentido ejercerla y la pérdida sera de
1.000 u.m., 0 de 100% de la inversion. Este sencillo ejemplo muestra que las inversiones en derivados
tienen el potencial de una alta rentabilidad, pero también un enorme riesgo.
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Figura 6.6
REPRESENTACION DE COMPRA DE UNA OPCION CALL

/7
7/
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Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (0 pérdida).

S: precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio.

¢. prima.

[TM: in the money,.

ATM: at the money.

OTM: out of the money.

Venta de una opcion de compra (short call)

Se frata aqui de cobrar una prima de ¢ u.m. a cambio de vender una opcion call. El vendedor, por
l6gica, espera que la opcion tenga una estabilidad de precios 0 una caida de precios moderada desde
ahora hasta su vencimiento. Decimos moderada pues, Si esperara una gran caida, le interesaria mas
comprar una opcion put. El vendedor de una opcion de compra puede verse en dos escenarios en el
momento del vencimiento;
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a. El comprador no ejerce la opcion. En caso de que se haya cumplido su prevision de reduccion
de precios, es decir, S < £, entonces el vendedor percibe una ganancia de c.

b. El comprador ejerce la opcion. Si, por el contrario, S > £ al vencimiento, el vendedor estara
obligado a adquirir una accion o unidad de activo en el mercado a un precio elevado Sy revenderla
al comprador de la opcion al precio pactado £ incurriendo en una pérdida que puede incluso su-
perar el importe de la prima ¢. El vendedor de una opcion de compra debe ser consciente de que,
eventualmente, sus pérdidas pueden ser ilimitadas.

Ejemplo 6.6

Al estudiar la evolucion de las acciones de IBM, que cotizan ahora a 16 u.m., un inversor cree que no
van a subir mucho hasta la fecha de vencimiento y decide vender una opcion de compra de acciones
de IBM dentro de unos meses a un precio pactado de 17 u.m., a cambio de una prima de 0,5 u.m.
Habitualmente, los contratos de opciones sobre acciones se realizan sobre lotes de 100 acciones, de
modo que utilizaremos esta mecanica en l0s ejemplos.

El dia del vencimiento, tenemos los siguientes escenarios:

a.

El vendedor ha estado de suerte y la accion no ha llegado a los 17 u.m., de modo que el compra-
dor no ejerce la opcion. La prima total percibida (100 x 0,5 u.m. = 50 u.m.) queda en manos del
vendedor.

Las cosas no han ido segun lo previsto, y la accion se ha disparado hasta 20 u.m. La opcion es
gjercida, con los siguientes resultados:

e Fjercicio (17 x 100) = 1.700 u.m.

e (Cotizacion al vencimiento (20 x 100) = 2.000 u.m.
e Pérdidas soportadas por el vendedor = 300 u.m.

e Prima ya cobrada (100 x 0,50) = 50 u.m.

e Pérdida total, incluyendo la prima = 250 u.m.

Es inmediato comprobar que la pérdida total del vendedor de la opcion coincide con la ganancia del
comprador.
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Compra de una opcion de venta (long put)

Figura 6.7
REPRESENTACION DE VENTA DE UNA OPCION CALL

B
A
o ——— — -
]
N\ > S
E N\
S<E S=E S>E A\
OTM ATM  ITM
v

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

S: precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio.

C: prima.

[TM: in the money.

ATM: at the money.

OTM: out of the money.

En esta posicion, el inversor paga una prima p para tener la opcion de vender un activo en el futuro a un
precio pactado. Ademas de su componente especulativo, la compra de una opcion de venta se puede
asimilar a un seguro que nos proteja contra disminuciones de cotizacion en una cartera de acciones
que hemos comprado. Si las acciones que tenemos bajan, el beneficio de la opcion nos compensa la
perdida. Obviamente, ese seguro tiene un costo, que es justamente el pago de la prima c.

Como en los casos anteriores, podemos encontrarnos ante dos escenarios al vencimiento:
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a. Se ejercita la opcion. Si £> S, la opcion se ejercera con un resultado B para el comprador de
B=E—(S+0p)

b. No se ejercita la opcion. Si £ < S, no tiene sentido vender algo a un precio por debajo de su
cotizacion. En este caso, se perdera la prima desembolsada a la firma del contrato.

Ejemplo 6.7

Al analizar las acciones de Opel, que ahora se intercambian a 10 u.m., un inversor espera que vayan
a bajar en los proximos meses y compra una opcion de venta a 3 meses por 100 acciones con un
precio de ejercicio de 10 u.m. la accion. La prima es de 0,5 u.m. por opcion sobre cada accion. Si a
los 3 meses la accion ha bajado efectivamente a 8 u.m. por tftulo, entonces la opcion es ejercida con
el siguiente resultado:

e (otizacion al vencimiento (8 u.m. x 100) = 800 u.m.,
e Fjercicio (10 u.m. x 100) = 1.000 u.m.

e Beneficio para el vendedor = 200 u.m.

e Prima ya desembolsada (0,5 u.m. x 100) = 50 u.m.
e Beneficio total incluyendo la prima = 150 u.m.

Obsérvese que la rentabilidad a 3 meses de la operacion es de 150 u.m. / 50% = 300%. En caso de
que no se hubiera podido ejercer la opcion, es decir, si Opel cotizara al vencimiento igual o por encima
de 10 u.m., la pérdida habria sido de 100% de la prima p.

Figura 6.8
REPRESENTACION DE COMPRA DE UNA OPCION PUT
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A
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Fuente: elaboracién propia.
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Donde:

B: beneficio (o pérdida).

S precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio,

¢: prima pagada.

[TM: in the money.

ATM: at the money.

OTM: out of the money.

Venta de una opcion de venta (short pui)

El Ultimo tipo de posicion es la del inversor que espera una estabilidad de precios a futuro o una subida
moderada del precio del activo subyacente y decide vender una opcion put a cambio de percibir una
prima p.

Los dos escenarios al vencimiento son los habituales:

a. No se ejerce la opcion. Si S > £ la opcion no se ejerce v el vendedor de la opcion put obtiene
un beneficio igual a la prima p.

b. Sise ejerce la opcion. Si S < £, la opcion es ejercida y el vendedor de la opcion esta obligado
a comprar el activo al precio pactado, incurriendo en una pérdida, dado que lo debe comprar primero
en el mercado a un precio superior.

A diferencia de la venta de una opcion call, la venta de una opcion putno conlleva un riesgo de pérdidas
limitado. La razon es que el precio de un activo no puede ser inferior a 0, de modo que el vendedor de
una opcion put siempre sabe cual es la maxima pérdida en la que puede incurrir, que sera la correspon-
diente a una caida hasta O de la cotizacion del activo. En cambio, al menos en teorfa, el precio de
un activo no tiene techo por arriba, de modo que el vendedor de una opcion call si tiene un riesgo
de pérdidas ilimitado.

Ejemplo 6.8

La accion de Lufthansa cotiza a 16 u.m. Un inversor considera que se va a mantener estable o al alza en
las siguientes semanas. Considera, por lo tanto, la posibilidad de vender una opcion put sobre Lufthansa
con un precio de ejercicio de 14 u.m. y una prima de 0,7 u.m. Como de costumbre, la operacion se
lleva a cabo sobre un paquete estandar de 100 acciones,

Imaginemos los siguientes escenarios:

a. La accion no ha bajado de 14 u.m., el comprador no ejerce y el vendedor ingresa toda la prima
(100 x 0,7 =70 u.m.).
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b. El precio se ha desplomado hasta 12 u.m. en el momento del vencimiento y, logicamente, el
comprador de la opcion put ejerce la opcion. Los resultados son 10s siguientes:

e Fjercicio (14 u.m. x 100) = 1.400 u.m.

e (Cotizacion al vencimiento (12 u.m. x 100) = 1.200 u.m.
e Pérdida por la opcion = 200 u.m.

e Prima ya percibida (100 x 0,7) = 70 u.m.

e Pérdida total = 130 u.m.

Figura 6.9
REPRESENTACION DE VENTA DE UNA OPCION PUT
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Fuente: elaboracion propia.

Donde:

B: beneficio (o pérdida).

S: precio del activo subyacente.
E: precio de ejercicio.

¢. prima recibida.

[TM: in the money.

ATM: at the money.

OTM: out of the money,.
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6.4.3 Limite superior e inferior para las primas de las opciones europeas

El precio o prima ¢ que se paga por una opcion tiene unos limites que no pueden ser rebasados. Con-
cretamente, la prima de una opcion de compra en un momento dado nunca puede valer mas que la
cotizacion de las acciones en ese momento (So). De o contrario, un inversor podria vender una opcion call
y obtener una prima tan alta que le permitiria utilizar parte del dinero para comprar una accion y retener
algo de dinero como beneficio. EI' hecho de retener una accion harfa que, ocurriera lo que ocurriera en
el futuro con la cotizacion de la accion, el inversor siempre pueda venderle al comprador de la opcion
callla accion que ya compro y siempre obtenga, sin ningun riesgo, el beneficio adicional por la prima de
la accion. La obtencion de tal beneficio automatico sin ningun riesgo, también llamado “arbitraje”, no es
posible durante mucho tiempo, pues la avalancha de vendedores de opciones que se producirfa harfa
bajar la prima hasta un nivel en que el arbitraje ya no fuera posible. De modo que podemos establecer
que So es el limite superior del precio de una opcion de compra:

c< S0 (6.9

En el caso de una opcion put a un precio de ejercicio pactado £, podemos afirmar que, pase lo que
pase con la cotizacion, la prima o precio de la opcion nunca puede tener un valor superior a £ en el
momento del vencimiento (es decir, en el momento en que se decide si se gjerce 0 no), Como ya vimos
anteriormente. Imaginemos que quedan T periodos para ejercer la opcion y que la tasa de interés com-
puesta y continua sin riesgo es 1. Eso significa que, sin riesgo alguno, un inversor puede invertir dinero
a ese interés y obtener un rendimiento. Ya que la opcion no puede tener una prima mayor de £ cuando
venza el contrato, tenemos que la prima p debe cumplir que:

p<E/EXAIT) (6.10)

De lo contrario, se podria realizar arbitraje vendiendo la opcion por p e invirtiendo 10s ingresos sin
riesgo hasta el vencimiento. El arbitraje no es posible a largo plazo, de modo que la formula anterior nos
proporciona el limite superior al valor hoy de una opcion put.

Siguiendo el mismo razonamiento de imposibilidad de arbitraje, podemos establecer el limite inferior
para el precio actual de una opcion de compra call.

c>So0—E/ EXAr ©6.171)
Finalmente, podemos determinar el limite inferior de una opcion de venta:
p< E/EXPIrT) - So 6.12)

Hay que destacar que estos limites valen solo para opciones europeas.
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6.4.4 Valor exacto de la opcion: formula de Black y Scholes

Los apartados precedentes han mostrado que el valor, precio o prima de una opcion tiene unos limites
que son relativamente simples de determinar si nos basamos en la ausencia de arbitraje. También hemos
visto que el valor de la opcion se compone de un elemento intrinseco que se puede determinar en cada
momento, pues se basa solo en el precio de ejercicio y en la cotizacion actual del activo.

El valor extrinseco o valor temporal exacto de una opcion ha sido, sin embargo, el objeto de estudio
de muchos matematicos y economistas durante mas de 150 afos sin resultados. No fue sino hasta
1973 que Robert C. Merton publico su trabajo titulado Theory of Rational Option Pricing, basado en un
trabajo previo y un modelo matematico que Fisher Black y Myron Scholes habian desarrollado poco
tiempo antes.

Sin entrar en la demostracion matematica de la formula, sf diremos que este modelo se basa justamen-
te en la ausencia de posibilidades de arbitraje en los mercados para calcular el valor de un producto
financiero (la opcion) que basa su valor en otro producto financiero (el subyacente) cuyo precio oscila
en el tiempo de forma aleatoria.

En 1997, Merton vy Scholes obtuvieron el Premio Nobel de Economia por su trabajo; Black no pudo
recibirlo, pues fallecié en 1995.

El modelo proporciona la formula para determinar de manera exacta el valor de la opcion call (C) o de
la put (P segun la formula:

QS =S5+ Md)—Ex e« Md,) (6.13)
PS ) =Ex "™ * M—d) — S* M-d) (6.14)
Donde:

- IS /K + (r+0o0°/2)(T—1 6.15

1 oy Tl—t
d=d-o0yT-t (6.16)

Donde:
C: valor de la opcion call.
P: valor de la opcion put (s6lo europea).

S: precio actual del activo subyacente, por ejemplo, 1a cotizacion hoy de la accion sobre la que se basa
la opcion.
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K: precio de ejercicio.

[ — t. tiempo expresado en anos que quedan hasta el gjercicio.

1. tasa sin riesgo.

0. desviacion estandar anual (o volatilidad anual) del rendimiento de los precios del activo subyacente.
N(X): funcion de distribucion acumulativa de la distribucion normal.

Mdl) y Md2): valores de las probabilidades de los valores de diy dz tomadas de las tablas de la distri-
bucion normal.

6.5 Contratos habituales con opciones
6.5.1 Cap de tasas de interés

En ciertos escenarios de inversion, puede ser interesante pagar una prima para asegurarse contra alzas
en las tasas de interés dejando abierta la posibilidad de beneficiarse de posibles reducciones. Esto se
puede lograr mediante la compra de una opcion llamada “cap”, que fija ahora la tasa de interés de
referencia en una fecha futura para un importe nominal tedrico.

Esta opcion, como su nombre 1o indica, solo sera ejercida por el comprador si le interesa, es decir, S
las tasas de interés han subido, de modo que cobrara del vendedor de la opcion la diferencia de tasas
de interés multiplicado por el importe nominal teorico. En caso contrario, no ejercera la opcion y perdera
la prima que ha pagado cuando la contrato.

El vendedor de la opcion, por otro lado, puede beneficiarse del cobro de la prima si 10s intereses han
bajado por debajo de la tasa establecida en la opcion el dia de ejercicio, puesto que la opcion no se
gjercera y la prima ya habra sido cobrada. Sin embargo, el vendedor de la opcion tiene un riesgo
de pérdidas ilimitadas si el dia de ejercicio las tasas de interés han subido mucho con respecto a la
tasa pactada.

Es una opcion over the counter, de manera que puede ajustarse entre las dos partes contratantes a las
tasas de interés y la duracion temporal que se desee. Asimismo, al tratarse de una opcion, el que la
compra (y tiene el derecho a ejercerla en el futuro a su conveniencia) debe pagar una prima a la otra
parte firmante. En este caso, existe la posibilidad de que el comprador de la opcion file en el contrato
del cap la tasa de interés maxima y deje al vendedor (la entidad financiera, por ejemplo) determinar
la prima. La alternativa a este procedimiento es decidir la prima que se esta dispuesto a pagar y dejar
a la entidad financiera determinar la tasa maxima de interés.
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El cap puede ser utilizado por un inversor que debe financiarse a corto plazo de manera permanente. El
inversor cree que las tasas de interés no subiran, de modo que descarta la contratacion de un swap de
tasas de interés, 0 IRS (“interest rate swap”). De todos modos, ante el temor de que sf acaben subiendo,
prefiere cubrirse y proteger su cuenta de pérdidas y ganancias mediante la compra de un cap para 10S
siguientes 4 trimestres.

Una solucion prudente serda comprar un cap que le cubra los 4 proximos trimestres, fijando la tasa de
interés Euribor a 3 meses. A continuacion, la Tabla 6.1 muestra las fechas de fijacion de la tasa de interés
maxima, asi como la liquidacion de la opcion 3 meses mas tarde.

b\ Tabla 6.1

FECHAS DE FIJACION DE LA TASA DE INTERES MAXIMA Y DE LA LIQUIDACION DE LA OPCION

FIJACION LIQUIDACION

15 de diciembre de 2008 15 de marzo de 2009

15 de marzo de 2009 15 de junio de 2009

15 de junio de 2009 15 de septiembre de 2009
15 de septiembre de 2009 15 de diciembre de 2009

Fuente: elaboracion propia.

Ademas de las fechas, en el contrato se debe determinar el importe de referencia nominal sobre el que
se calcularan las liquidaciones, en nuestro caso, €601.000, la tasa de interés de ejercicio, de 4,25%
por ejemplo, y finalmente la prima de la opcion, de 0,2%.

Imaginemos ahora que el Euribor del 15 de diciembre sube al 4,75%. En este escenario, el dia de la
liquidacion, el vendedor del cap pagara al comprador la diferencia entre ambas tasas de interés (0,5%)
multiplicado por el nominal tedrico que rinde durante 3 meses, 0 90 dias.

El vendedor paga al comprador del cap:
601.000 * 0,5% * 90/ 365 = 741

El comprador, por otro lado, abona al vendedor la prima de:

601.000 * 0,2% * 90 / 365 = 296

En este caso, el comprador de la opcion ha percibido un beneficio, que le compensa en parte por €l
incremento que ha experimentado en su financiacion a corto plazo debido a las tasas de interés crecientes.
Visto desde ofra perspectiva, el comprador del cap ha fijado el costo de su financiacion a una tasa de
4,45% de interés, es decir, a a tasa de ejercicio mas la prima 4,25% + 0,2%.
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En otro escenario en que el Euribor baja al 3,80%, el comprador no ejercera la opcion pero debera
pagar la prima de €296 al vendedor del cap.

Graficamente, podemos ver los beneficios y pérdidas de cada una de las partes contratantes del cap,
dependiendo de la prima Ay la tasa de interés B de ejercicio. El punto Ces el punto a partir del cual el
beneficio recibido por ejercer la opcion se iguala con la prima desembolsada.

Figura 6.10
CAP DE TASAS DE INTERES: BENEFICIO O PERDIDA PARA EL COMPRADOR
Beneficio
A
4
7
< >
i // Tasade interés
]
Al — = — — —

B

¥ pérdida

Fuente: elaboracion propia.

Donde:
A prima cobrada.
B: tasa de interés de ejercicio.

C: punto de cambio de beneficios a pérdidas.

También es posible mostrar graficamente el costo efectivo de 1a financiacion para el comprador del cap
dependiendo de la prima pagada Py del precio de gjercicio S.
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. Figura 6.11
COSTO EFECTIVO DE LA FINANCIACION PARA EL COMPRADOR DEL CAP

Costo de financiacion
A

>
Tasa de interés

Fuente: elaboracion propia.

Donde;
P. prima pagada.
S precio de ejercicio.

Obviamente, el vendedor de la opcion tendrd una situacion de pérdidas y beneficios opuesta a la del
comprador.

. Figura 6.12

SITUACION DEL VENDEDOR DE LA OPCION

Beneficio
A

]
i \ Tasa de iﬂterés
c\
\

\

Y Pérdida

Fuente: elaboracion propia.
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Donde:
A prima cobrada.
B: tasa de interés de ejercicio.

C: punto en que las ganancias cambian a pérdidas.

6.5.2 Floor de tasas de interés

En otros escenarios de inversion, puede ser interesante pagar una prima para asegurarse contra dismi-
nuciones de tasas de interes dejando abierta la oportunidad de beneficiarse de posibles incrementos.
Esto se puede lograr mediante la compra de una opcion llamada “floor” que fija ahora la tasa de interés
de referencia piso en una fecha futura para un importe nominal teorico.

Esta opcion, como su nombre 1o indica, solo sera ejercida por el comprador si le interesa, es decir, s
las tasas de interés han bajado, de modo que cobrara del vendedor de la opcion la diferencia de tasas
de interés multiplicado por el importe nominal teorico. En caso contrario, no ejercera la opcion y perdera
la prima que ha pagado cuando la contrato.

El vendedor de la opcion, por otro lado, puede beneficiarse del cobro de la prima silos intereses han subido
por encima de la tasa establecida en la opcion el dia de ejercicio, puesto que la opcion no se ejercera
y la prima ya habra sido cobrada. Sin embargo, el vendedor de la opcion tiene un riesgo de pérdidas
enormes si el dia de ejercicio las tasas de interés han bajado mucho respecto de la tasa pactada.

Al'igual que el cap, el floor es una opcion OTC, de manera que puede ajustarse entre las dos partes
contratantes a las tasas de interés y la duracion temporal que se desee. Asimismo, al tratarse de
una opcion, el que la compra (y tiene el derecho a ejercerla en el futuro a su conveniencia) debe
pagar una prima a la otra parte firmante. En este caso, existe la posibilidad de que el comprador de la
opcion fije en el contrato del floor la tasa de interés minima y deje al vendedor (la entidad financiera,
por ejemplo) determinar la prima. La alternativa a este procedimiento es decidir la prima que se esta
dispuesto a pagar y dejar a la entidad financiera determinar la tasa minima de interés.

El floor puede ser utilizado por un inversor que dispone de un exceso de tesoreria permanente. El inversor
cree que las tasas de interés no bajaran, de modo que descarta la contratacion de un IRS. De todos
modos, ante el temor de que si acaben bajando vy pierda los rendimientos de su tesoreria excedente,
prefiere cubrirse y proteger su cuenta de pérdidas y ganancias mediante la compra de un floor para 10s
siguientes 4 trimestres.
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Una solucion prudente sera comprar un floor que le cubra los 4 proximos trimestres, fijando la tasa de
interés Euribor a 3 meses. La Tabla 6.2 muestra las fechas de fijacion de la tasa de interés minima, asi
como la liquidacion de la opcion 3 meses mas tarde.

b Tabla 6.2
FECHAS DE FIJACION DE LA TASA DE INTERES MiNIMA Y DE LA LIQUIDACION DE LA OPCION

FIJACION LIQUIDACION

15 de diciembre de 2008 15 de marzo de 2009

15 de marzo de 2009 15 de junio de 2009

15 de junio de 2009 15 de septiembre de 2009
15 de septiembre de 2009 15 de diciembre de 2009

Fuente: elaboracion propia.

Ademas de las fechas, en el contrato se debe determinar el importe de referencia nominal sobre el que
se calcularan las liquidaciones, en nuestro caso, €601.000, la tasa de interés de ejercicio, de 4,25%
por ejemplo, y finalmente la prima de la opcion, de 0,2%.

Imaginemos ahora que el Euribor del 15 de diciembre baja al 4%. En este escenario, el dia de la liqui-
dacion, el vendedor del floor pagara al comprador la diferencia entre ambas tasas de interés (0,5%)
multiplicado por el nominal tedrico que rinde durante 3 meses, 0 90 dias.

El vendedor paga al comprador del floor.

€601.000 x 0,5% x 90/365 = €741

El comprador, por otro lado, abona al vendedor la prima de:
€601.000 x 0,2% x 90/365 = €296

En este caso, el comprador de la opcion ha percibido un beneficio, que le compensa en parte por la
disminucion que ha experimentado en colocacion de tesorerfa debido a las tasas de interés decrecientes.
Visto desde otra perspectiva, el comprador del floor ha fijado el beneficio de su financiacion a una tasa
de 4,05% de interés, es decir, a la tasa de ejercicio menos la prima, 4,25% — 0,2%.

En otro escenario en que el Euribor sube al 4,80%, el comprador no ejercera la opcion pero debera
pagar la prima de €296 al vendedor del floor.
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Graficamente, podemos ver los beneficios y pérdidas de cada una de las partes contratantes del floor,
dependiendo de la prima Ay la tasa de interés B de ejercicio. El punto Ces el punto a partir del cual el
beneficio recibido por ejercer la opcion se iguala con la prima desembolsada.

Figura 6.13

BENEFICIO O PERDIDA DEL COMPRADOR DEL FLOOR
Beneficio

A

N

\ B Tasa de interés
C\ | ”
A ______________ - e eoss o= o= o
Y Pérdida

Fuente: elaboracion propia.

Donde:
A prima pagada.
B: tasa de interés de ejercicio.

C: punto de cambio de beneficios a pérdidas.

Al vendedor del floor, por otro lado, le correspondera la Figura 6.14, que muestra los beneficios
y pérdidas.
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Figura 6.14
BENEFICIOS Y PERDIDAS DEL VENDEDOR DEL FLOOR

Beneficio
A
A ——————————————————— : -—— -—— -—— -—— -— -
]
c/ |
/ B Tasa de interés
/7
Y Pérdida

Fuente: elaboracion propia.

Donde:
A: prima cobrada.
B: tasa de interés de ejercicio.

C: punto en que los beneficios cambian a pérdidas.

A diferencia del cap, donde las pérdidas para el vendedor pueden ser ilimitadas en teorfa (no hay techo
para las tasas de interés futuras), en el floor, el vendedor del contrato puede tener pérdidas cuantiosas
pero no llimitadas, pues las tasas de interés no pueden ser menores de 0.

6.5.3 Collar de tasas de interés

También puede ser que un inversor esté interesado en mantener las tasas de interés cubiertas dentro de
una zona limitada, de modo que ante variaciones pequefas de tasas de interés se produzca el impacto
correspondiente en las pérdidas y ganancias del inversor, pero ante grandes variaciones, tanto positivas
como negativas, el inversor quede cubierto.

Un modo de lograr esto es mediante la combinacion de la compra de un cap y la venta de un floor.
La ventaja adicional de esta operacion es que si elegimos la banda cuidadosamente podemos reducir
la prima pagada hasta llegar incluso a anularla. En efecto, mediante la primera operacion, la compra
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del cap, pagamos una prima, y mediante la segunda, la venta del floor, la cobramos. Si las primas se
compensan, total o parcialmente, podemos obtener una cobertura interesante minimizando su costo. En
el caso en que las dos primas, cobrada y pagada, se igualan, se habla de un collar de prima cero.

Al'igual que los dos productos de los que se compone (el capy el floon, el collar es un producto OTC
y, por lo tanto, perfectamente adaptable a las necesidades de las dos partes contratantes.
Ejemplo 6.9

Un inversor desea mantener una tasa de interés estable en los trimestres futuros para un volumen de
dinero de €500.000, sin tener gue pagar ninguna prima. Para ello, contrata un coflar con una tasa
maxima de 5%, una tasa minima de 3,75% sobre el Euribor a 3 meses, con una tabla de fechas de
fijacion y liquidacion como sigue.

. Tabla 6.3
FECHAS DE FIJACION Y LIQUIDACION DE CONTRATAR UN COLLAR

FIJACION LIQUIDACION

15 de diciembre de 2008 15 de marzo de 2009

15 de marzo de 2009 15 de junio de 2009

15 de junio de 2009 15 de septiembre de 2009
15 de septiembre de 2009 15 de diciembre de 2009

Fuente: elaboracion propia.

En el fondo, lo que contrata el inversor con la entidad financiera es la compra de un cap con una tasa
de interés de gjercicio de 5%, a la vez que le vende un floor con una tasa de interés de ejercicio de
3,75% para el Euribor a 3 meses. Las primas de la compra y la venta se igualan.

Si en el primer trimestre, el Euribor a 3 meses se sitlia en 5,45%, nos encontraremos por encima del
precio de gjercicio del cap que era 5%, de modo que ejerceremos la opcion y percibiremos la siguiente
cantidad:

€500.000 x 90/360 x (5,45 — 5%) = €563

No olvidemos que aqui se termina el intercambio de flujos, puesto que la prima del floor, combinacion
de compra de cap y venta de floor, es 0.

S, por el contrario, la tasa Euribor a 3 meses cae hasta 3,25%, el inversor debera pagar a la entidad
financiera con la que ha contratado el collarla cantidad correspondiente a la diferencia entre el gjercicio
del floory las tasas reales:

€500.000 x 90/360 x (3,25 — 3,75%) = €625
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Podemos mostrar de forma grafica las beneficios y pérdidas de un comprador de un collar.

Figura 6.15
BENEFICIOS Y PERDIDAS DE UN COMPRADOR DE UN COLLAR

Beneficios
A
/
/
<--- [ ——————— >
A / &
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- Tasa de int;és
o / B
€ -----—p--- >
/7
/

Y pérdidas

Fuente: elaboracion propia.

Donde:

A: tasa de interés de ejercicio del floor.

B: tasa de interés de ejercicio del cap.

C: zona donde el inversor tiene que pagar a la entidad debido al ejercicio del floor que ha vendido.

D: zona donde el inversor percibira las ganancias derivadas del ejercicio del cap comprado. La zona en
la que el comprador del collar no paga ni percibe dinero esta entre las tasas de interés Ay B

En el caso de la entidad financiera, la figura serfa la inversa, como es logico.

6.5.4 Opciones sobre divisas

A diferencia de los futuros sobre divisas, es posible la situacion en la que un inversor industrial que preve
realizar importaciones de materias primas en moneda extranjera quiera asegurarse ante un incremento
de la cotizacion de una divisa, manteniendo la posibilidad de beneficiarse de futuras bajadas. Por o
mismo, otro inversor con fuerte actividad exportadora puede querer protegerse ante reducciones de
la cotizacion de la divisa del pais al que exporta, manteniendo la posibilidad de beneficiarse de futuros
aumentos en la cotizacion.

307



308

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

Tanto unos inversores como los otros pueden lograr su objetivo mediante la compra de una opcion, en
el que se fijen la fecha futura y la tasa de cambio y se pague una prima a la entidad financiera. En este
sentido, tendremos dos tasas de opciones:

a. Call, que sera la elegida por los importadores. En ella se da el derecho al comprador a comprar
divisas a un cambio prefijado en un momento del futuro.

b. Put que serd la de eleccion por parte de los exportadores. Mediante la compra del put, el inversor
tiene el derecho a vender divisas en el futuro a un cambio determinado ahora.

También podrfamos distinguir entre la opcion americana, que es aquella que el comprador (sea call 0
put) puede ejercer en cualquier momento antes del dia de ejercicio, 0 la opcion europea, que Solo puede
gjercerse el dia de gjercicio, no antes.

Compra de una opcion call

A continuacion, se muestra un ejemplo de compra de una opcion call,

Ejemplo 6.10

Un industrial comprara materias primas en dolares por un importe de $100.000 dentro de 3 meses.
Quiere asegurarse una tasa de cambio de $/€0,88 con una prima de €1.670, que cobrara la entidad
financiera a cambio de firmar el contrato. Simultaneamente, el inversor deja abierta la posibilidad de
beneficiarse de una disminucion de la cotizacion.

De esta manera, el inversor industrial ejercera la opcion si 1a tasa de cambio supera los $/€0,88.
Obtendra, ademas, un beneficio neto si la subida compensa o supera la prima pagada de €1.670.

En caso contrario, si la tasa de cambio cae por debajo de la tasa fijada de ejercicio, la opcion no se
gjercera vy el inversor perdera la prima de la opcion. Sin embargo, no olvidemos que, industrialmente,
puede suceder que la disminucion de la tasa de cambio le genere unos ahorros en el costo de impor-
tacion de la materia prima que compense e incluso supere la prima pagada.

Compra de una opcion put

Los exportadores de bienes que cobraran sus ventas en divisa extranjera pueden estar interesados en
proteger su cuenta de pérdidas y ganancias ante caidas de la cotizacion. Para ello pueden convenir la
compra de una opcion putdonde la cotizacion queda fijada de antemano. Al mismo tiempo, el exportador
puede estar interesado en dejar abierta la posibilidad de beneficiarse de un aumento de la cotizacion.
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Se puede mostrar graficamente la posicion de pérdidas y ganancias de un comprador de una opcion call
sobre divisas y de un comprador de una opcion put sobre divisas dependiendo de la prima pagada A
y de la cotizacion de gjercicio B En ambos casos, el comprador del derivado solo comenzara a percibir

beneficios netos a partir de la cotizacion C, cuando los beneficios provenientes del gjercicio de la opcion
igualen a la prima desembolsada.

Figura 6.16
BENEFICIOS Y PERDIDAS DE UN COMPRADOR DE UNA OPCION CALL SOBRE DIVISAS
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Fuente: elaboracion propia.

Donde:

A: prima pagada.

B: cotizacion de gjercicio.

C: cotizacion a partir de la cual se perciben beneficios.
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Figura 6.17
BENEFICIOS Y PERDIDAS DE UN COMPRADOR DE UNA OPCION PUT SOBRE DIVISAS
Beneficios
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Fuente: elaboracion propia.

Donde:
A: prima pagada.

B: cotizacion de ejercicio.

Opciones reales

Cuando se analiza un proyecto de inversion que ofrece la posibilidad de tomar decisiones en el futuro
seglin como se resuelva alguna incertidumbre actual, hablamos de que el proyecto incluye una
opcion real.

Ejemplo 6.11

En el proyecto de inversion para extraer petroleo de este ejemplo, una vez analizados los costos que va
a suponer el proyecto, habra que estimar los beneficios futuros con base en el precio futuro del barril
de petrdleo, que en este momento desconocemos.

Una vez realizada la inversion, tendremos abierta para el futuro la opcion real de extraer barriles de
petroleo si el precio en los mercados es superior al costo de extraccion, o de mantener la explotacion
parada si los costos de extraccion son inferiores a los beneficios de la venta del petroleo.
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En este gjemplo, la inversion inicial en la compra y en la primera prospeccion del terreno petrolifero serfa
asimilable al pago de una prima por la compra de una opcion call. Esta opcion call la ejerceremos en el
futuro si el precio del barril supera un precio de ejercicio que definimos por el costo de extraccion.

Asi, si el costo de extraccion es de 20 u.m. el barril, ejerceremos la opcion si los precios del petroleo
exceden ese valor. De lo contrario, 1a opcion no sera ejercida, pues no tendria sentido extraer petroleo a
un costo por barril superior al precio de venta. EI no ejercer la opcion real, en nuestro ejemplo, consistiria
en dejar la explotacion parada a la espera de subidas en el precio del crudo.

El uso de opciones reales para el andlisis de inversiones abre la posibilidad de analizar con mas precision
el valor de un proyecto, ya que incluye en ese valor el de las opciones que proporciona. La flexibilidad
para poder actuar en nuestro beneficio ante cambios de escenarios en el futuro es algo de mucho valor,
especialmente en industrias con un alto componente de incertidumbre, como las firmas farmacéuticas
0 de investigacion en nuevas tecnologias. La inversion en un nuevo farmaco o en una nueva tecnologia
nos proporciona la opcion real de ganar dinero en el futuro si el mercado responde bien o 10s ensayos
son satisfactorios, y nos da la opcion de detener o descartar el proyecto si los resultados o el mercado
acaban no siendo o que esperabamos.

Entre las diversas tasas de opciones reales se encuentran la opcion de detener un proyecto, la opcion
de ampliarlo (o reducirlo), la opcion de cambiar de tecnologia, la opcion de posponer inversiones o de
adelantarlas, etcétera.

6.6 Aplicaciones practicas de los futuros

Aungue en ejemplos anteriores se ha resaltado el caracter especulativo de los futuros y opciones, las
aplicaciones mas comunes de los derivados, que estudiaremos con mas detalle a continuacion, son
justamente 1o contrario: cubrir riesgos de incrementos o disminuciones del activo subyacente, como i
se trataran de “seguros” ante fluctuaciones futuras que pueden acarrearnos pérdidas.

En los siguientes apartados, se muestran los contratos mas habituales tanto para futuros como para
opciones.

6.6.1 El futuro como seguro de cambio

En esta aplicacion practica, el futuro se utiliza para que una empresa pueda asegurar la tasa de cambio
que debera afrontar ante una compra 0 venta de mercancias o una inversion que implicara un des-
embolso o un cobro en el futuro en divisa extranjera. Normalmente, las empresas firman esta tasa de
contratos de futuros con entidades financieras que, a su vez, tienen capacidad para acumular las divisas
correspondientes.
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En el seguro de cambio no hay desembolso de ninguna prima, por tratarse de un futuro. Sin embargo,
la entidad que actua de contrapartida en el contrato, es decir, la entidad financiera, debe asegurarse
mediante la acumulacion hoy de la divisa correspondiente. Si, por ejemplo, una empresa europea debe
pagar una inversion dentro de 1 ano por valor de 1.000.000 u.m. y quiere fijar el cambio a fin de no
exceder el volumen de dinero en euros que va a necesitar, el banco que firme un contrato de futuros
con la empresa deberd, a su vez, comprar ese millon de unidades monetarias para tenerlo disponible
dentro de 1 afo y no incurrir en riesgo.

Eso plantea el problema de que a lo largo del aio los euros y los dolares rinden a diferentes tasas de
interés, lo que hace que el cambio fijado para el futuro dentro de 1 afio incluya no solo el cambio actual,
sino la diferencia de tasas de interés entre una y otra divisa. Lo Unico que debe hacer el banco es tomar
un prestamo durante 1 afno de la cantidad £ de euros necesaria para cambiarla hoy por una cantidad S
de dolares tal que, puesta a rendir intereses en dolares, se transforme en exactamente USD 1.000.000.
Obviamente, el préstamo en euros le generara un costo a la tasa de interés del euro, distinto del dolar.

Con este método se puede determinar una tasa de cambio de divisa "ficticio” a futuro, algo distinto del
cambio real de hoy, llamado “spot’, debido a la diferencia entre las tasas de interés a que se retribuye
cada una de las divisas.

Siguiendo con el ejemplo, imaginemos que el cambio al contado hoy es de $/€0,98 y que el euro
y el dolar, a 1 ano, tienen respectivamente unas tasas de interés de 2,09 y 1,25%. Con ello podemos
calcular el volumen de dolares que la entidad financiera necesita comprar (con euros prestados) hoy
para tener 1.000.000 dentro de 1 afo, sabiendo que el dolar nos generara 1,25%:

1.000.000/1,0125 = $987.654

Transformamos esa cantidad en euros a la tasa de cambio spot:

$987.654 / $/€0,98 = €1.007.810

Y finalmente se determinan los euros que deberan devolverse dentro de 1 afo:
1.007.810 x 1,0209 = €1.028.873

Con ello ya tenemos el cambio tedrico (también llamado “forward”, en contraposicion a la tasa de cambio
actual 0 spot) que sera la base del contrato de futuros:

1.000.000 / 1,028873 = $/€0,97

Es interesante observar que el cambio de divisa forward ha subido ligeramente respecto del cambio spot,
debido basicamente a que la tasa de interés del euro es mas alta que la tasa de interés del dolar.
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Fuente: elaboracion propia.

Fijandonos s0lo a los efectos del futuro, el comprador tendra beneficios si la tasa de cambio queda por

encima de 0,97 dentro de 1 afo.

I\ Figura 6.19
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Fuente: elaboracion propia.

313



MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

El vendedor, en cambio, obtendra ganancias si la tasa de cambio queda por debajo de 0,97 dentro
de 1 ano.

6.6.2 Forward rate agreements (FRAS)

QOtra utilizacion practica de los futuros es la cobertura de oscilaciones futuras de las tasas de interés. En
este caso, 10 que se acuerda entre los firmantes del contrato de futuros es una tasa de interés en una
fecha determinada, llamada “vencimiento”. En el caso del FRA, ademas de la fecha de vencimiento,
también se especifica la fecha de comienzo de funcionamiento, llamada “fecha de liquidacion”, que no
tiene por qué ser la misma que la fecha de firma del contrato. Los FRAs son contratos no negociados
en mercados regulados y se realizan over the counter, de modo que las dos partes lo adaptan a sus
necesidades.

Hay que recordar que una tasa de interés de referencia, como por ejemplo el Euribor, tiene en realidad
valores distintos segun sea el plazo del deposito. EI Euribor a 1 mes es una tasa distinta del Euribor a 6
meses. Es por ello que, si queremos protegernos ante variaciones de tasas de interés durante un periodo
futuro, hay que indicar a qué tasa de interés nos referimos.

Cada contrato FRA, por lo tanto, suele incluir dos nimeros que indican 1os meses que pasaran desde
la firma del contrato hasta la liquidacion y los meses desde la firma hasta el vencimiento. Un FRA 3/6
tendra la liquidacion dentro de 3 meses y el vencimiento dentro de 6. Al periodo entre liquidacion
y vencimiento (en este caso, de 6 — 3 = 3 meses) se lo denomina “apertura”.

La utilidad de este detalle en las fechas permite que el FRA proteja ante movimientos no deseados
de las tasas de interés fijando la tasa para depositos o préstamos que se quieran realizar en un futuro
proximo. En el caso de que un inversor 0 empresa quiera protegerse ante futuras subidas de las tasas
de interés, la estrategia consistira en comprar un FRA. En caso contrario, la estrategia correcta sera
vender un FRA.

Al elaborar el contrato, ademas de las fechas de liquidacion y de vencimiento, hay que indicar el volumen
de dinero equivalente por el que se realiza el futuro (importe que servira para que, al aplicarle la
tasa de interés, nos proporcione los volimenes de dinero que se liquidaran al final), asi como la divisa
y la tasa de interés de referencia.

Figura 6.20
ESQUEMA DE LA OPERACION FRA

\
A
\/

Fuente: elaboracion propia.
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El punto A es la fecha de contratacion, fecha en que se definen el importe del contrato (teorico), 10S
periodos de inicio y vencimiento y la tasa de interés. El punto C'es el momento de comienzo del periodo
de garantia. El punto £ es la fecha de vencimiento. By D son, respectivamente, 0s periodos de espera
y de garantia.

La tasa acordada en el contrato se calcula con base en las tasas actuales del mercado interbancario.
Cuando llega la fecha de liquidacion C, se calcula la diferencia entre la tasa pactada en la firma del
contrato y la tasa de referencia vigente en ese momento. Si la tasa pactada esta por encima que la de
referencia, el comprador del FRA (recordemos que es el que se protege ante subidas de tasas) debe
abonar al vendedor una compensacion, y viceversa.

Ejemplo 6.12

Un ejemplo tipico es el de un banco al que una empresa le solicita el estudio de un préstamo para dentro
de 3 meses a una tasa de interés fija durante un plazo de 9 meses por €1.000.000. El préstamo puede
ser muy interesante para el banco. El problema es que, si hay que contestar hoy a la concesion de ese
préstamo, hay que fijar 1a tasa de interés. Eso conlleva un riesgo si se espera que las tasas de interés
suban dentro de unos meses.

Con un contrato FRA entre empresa y banco, ambos pueden protegerse de las oscilaciones. Basta definir
el periodo de espera B como de 3 meses v el de garantia D como de 9 meses. El contrato se realiza
basado en la tasa de interés a 9 meses del Euribor hoy.

Si el banco acepta, debe prestar 1.000.000 dentro de 3 meses y, dentro de 12 meses (es decir,
9 meses tras el préstamo), recibira de vuelta 1.000.000 mas los intereses aplicados. Para no incurrir
en riesgos, el banco puede tomar un préstamo hoy en el mercado interbancario a plazo de 1 ano. La
cantidad que tome debe ser suficiente para que, colocada de nuevo en el mercado interbancario
a 3 meses, permita obtener en esos 3 meses 1.000.000 exactamente (que es lo que necesita la
empresa cliente). Con los intereses que se apliquen al cliente, el banco debe poder generar la cantidad
suficiente para, al final del ario, devolver al mercado interbancario el préstamo tomado a 12 meses mas
los intereses correspondientes. Con todos estos datos, el banco puede determinar la tasa de interés a 9
meses que va a ofrecer a su cliente hoy mismo para un préstamo que comenzara en 3 meses.

Ejemplo 6.13

Imaginemos que la tasa de interés, fras los calculos descritos arriba, queda determinada hoy en, por
ejlemplo, 6,84% para préstamos a 9 meses. Las Figuras 6.21 v 6.22 de pag. 316 muestran las pérdidas
y ganancias que se generaran para el comprador y el vendedor del FRA el dia de la liquidacion (o sea,
a comienzo del periodo de garantia).

En nuestro ejemplo, la empresa vendera el FRA y el banco lo comprara. Con ello, si las tasas de interés
bajan, la empresa (que tenia ya contratada una tasa fija de antemano, mas alta) se vera beneficiada en
el momento de la liquidacion. Por el contrario, el banco debera compensar a la empresa aunque por
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otro lado se vera recompensado por el hecho de prestar 1.000.000 a una tasa de interés mas alta que
la del mercado interbancario, del que obtendra ese millon de euros a 9 meses para volverlo a prestar
ala empresa.

Figuras 6.21y 6.22

BENEFICIOS Y PERDIDAS PARA EL BANCO BENEFICIOS Y PERDIDAS PARA LA EMPRESA
Beneficios Beneficios
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/ Compra de un FRA Venta de un FRA \
7
\ 2 L/
Pérdidas Pérdidas

Fuente: elaboracion propia.

El contrato FRA, como se dijo, es un producto OTC. A pesar de eso, algunos FRAS tienen estandarizados
los plazos operativos y son tipicos, en FRAs de 3 meses, los 1/4, los 3/6 y los 6/9; en FRAsS
de 6 meses, los 1/7, 3/9y 6/12;y en FRAs de 12 meses, el 12/24. Las parejas de cifras separadas
por una barra indican el mes de comienzo del contrato y el mes dentro del ejercicio. Ademas de estos
contratos tipicos, las dos partes pueden adaptar el contrato a la medida deseada.

Por Ultimo, conviene indicar que el FRA es un contrato de futuros, de modo que no lleva asociado el pago
de ninguna prima. Sin embargo, las entidades financieras suelen reclamar una garantia para garantizar el
riesgo de insolvencia del cliente desde que firma el contrato hasta que este se liquida. Los porcentajes
tipicos son 10% sobre el nominal del contrato en caso de venta, 0 16% en caso de compra.

6.6.3 Futuro sobre un indice de referencia de tasas de interés

Este contrato es un futuro que consiste en acordar hoy una tasa de interés en un momento del futuro. En
realidad, es un contrato por el que las dos partes se comprometen a prestar y pedir prestada una cantidad
de dinero en un momento futuro, indicando que ese préstamo tendra una duracion determinada.
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Esta tasa de futuros, a diferencia del FRA, si se cotiza e intercambia en mercados organizados y eso
conlleva que tengan una estructura muy estandarizada. Un ejemplo es el futuro sobre el Euribor a 3 meses.
Al'igual que el FRA, protege a los compradores ante incrementos en 1as tasas de interés, y viceversa.

Algunos elementos tipicos de estos contratos son que suelen tener un nominal del contrato fijo, por
ejemplo, de €1.000.000, v que los vencimientos estan definidos. Como en todos los contratos de fu-
turos, no se requiere desembolsar ninguna prima, pero para garantizar a todas las partes que el contrato
se va a ir cumpliendo, la liquidacion no se hace toda de golpe al vencimiento del futuro, sino que cada
dia las partes compradora y vendedora realizan una pequefa liquidacion correspondiente al alza 0 a la
disminucion de las tasas de interés respecto del dia anterior.

Gréaficas de beneficios y pérdidas

Como ya hemos visto en el caso del FRA, podemos comprar 0 vender un contrato sobre el Euribor
a 3 meses en el mercado de derivados, a una tasa de interés A.

Si compramos el contrato, nos protegemos contra alzas en las tasas de interés, ya que si estas suben,
vamos a obtener un beneficio debido al futuro que hemos comprado.

Figura 6.23
COMPRA DEL CONTRATO
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Fuente: elaboracion propia.

En caso contrario, si vendemos el futuro, guedamos protegidos ante disminuciones de las tasas de interés,
ya que el futuro nos dara un beneficio si las tasas caen por debajo de A, 1a tasa de interés pactada.

317



318

MERCADO DE CAPITALES
EDUARDO COURT MONTEVERDE / JOAN TARRADELLAS

Figura 6.24
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Fuente: elaboracion propia.

6.6.4 Futuro sobre indices bursatiles

Por dltimo, mostramos aqui uno de los contratos de futuros por excelencia: el futuro sobre indices
bursatiles. En este caso, aunque el futuro se puede utilizar con fines especulativos, la naturaleza de este
contrato lo convierte en un seguro efectivo para proteger y dar cobertura a carteras de acciones
que tengan cierta similitud —al menos, en sus oscilaciones al alza 0 a la baja— con algtn indice bursati|
de referencia.

En la mayorfa de los mercados bursatiles del mundo, este futuro existe como producto estandar que
se compra y vende en mercados regulados. Al igual gue otros contratos de futuros, en estos mercados
regulados existe una camara de compensacion mediante la cual los inversores liquidan cada dia las
diferencias negativas o positivas que se producen entre el valor de futuro del contrato y el valor
de contado.

A efectos practicos, podemos imaginar un inversor que ha realizado una compra estratégica de una cartera
de acciones en el mercado aleman, acciones que, en su conjunto, haran que la cartera se comporte de
manera parecida al indice bursatil aleman DAX. Sila razon de la compra no es puramente especulativa,
puede ser interesante proteger el valor de la cartera ante posibles descensos en cotizaciones durante un
plazo determinado. Para ello, el inversor podria vender algunos contratos de futuros sobre el indice DAX.
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Con ello, si el precio del DAX baja, posiblemente también caera el valor de la cartera de acciones. Sin
embargo, la venta del futuro provocara un ingreso que compensara la pérdida de valor de la cartera. Es
obvio que lo contrario también es cierto y que, si la bolsa sube, 10s beneficios potenciales de la cartera
de acciones van a quedar compensados por las pérdidas debidas a la venta del contrato de futuros.

El grado de cobertura de la cartera se puede decidir con base en comprar mas o menos cantidad
de contratos.

6.6.5 Interest rate swap (IRS)

La traduccion directa del IRS indica que dos partes “se intercambian” mutuamente las tasas de interés
a las que estan expuestas. De hecho, un IRS consiste en un contrato entre dos partes. Cada una de las
partes se obliga a pagar a la ofra una serie de cantidades en momentos futuros.

De esta manera, una de las partes (la que realizara los pagos a tasa fija) se asegura de la no variacion
de las tasas de interés. La ofra parte (Ila que realizara los pagos a la ofra a tasa de interés variable)
espera beneficiarse de disminuciones futuras de las tasas.

Para la concrecion del contrato, s necesario definir un capital nominal tedrico sobre el que se calcula
el volumen de los pagos entre las partes. Tambien es necesario fijar las fechas en las que se publica
la tasa de interés de referencia que servira para calcular la diferencia entre esa tasa y la tasa fijada
por contrato.

En este tipo de contrato, los pagos entre las partes se suelen realizar de forma anual o semestral,

Una de las aplicaciones inmediatas y no especulativas de un IRS es la de aquel inversor que se ve obligado
a financiar con préstamos a tasa variable una inversion de la que quiere asegurarse un rendimiento fijo,
con independencia de los aumentos o disminuciones de las tasas de interés. Al contratar un IRS con una
entidad financiera, sera la entidad financiera la que realizara los desembolsos de los intereses variables,
mientras que el inversor pagara a la entidad las cantidades correspondientes a una tasa fija prefijada.

En ese sentido, el costo o riesgo para el inversor que transforma sus pagos de intereses en fijos es
que las tasas variables desciendan, de modo que con el IRS pierde la oportunidad de ahorro de costos
financieros. La gran ventaja es que asegura a futuro la estabilidad de los pagos de intereses y la renta-
bilidad de las inversiones.

La parte variable del IRS, por otro lado, tiene un gran riesgo Si las tasas empiezan a subir, y viceversa.
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6.7 Resumen de formulas del Gapitulo 6

VARIABLE FORMULA NOMENCLATURA
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