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FINANZAS INTERNACIONALES. 

Fuente. Web.ca 

Antecedentes 

El sistema financiero internacional debe ser reformado. No podemos continuar en bandazos de 
una crisis (Subprime1 2007) a otra implementando rescates financieros que benefician a los ricos 
a expensas de los pobres. El peso de la deuda externa debe ser levantado, en tanto continúa la 
transferencia perversa de riqueza desde pueblos empobrecidos a sus acreedores. Desde el año 
1981 hasta 1987, los países con menos desarrollo han pagado US$1.5 billones más en pagos de 
servicios a la deuda que lo que han recibido en nuevos préstamos. En 1997, los países de América 
Latina tenían una deuda externa de más de US$ 650 mil millones. Estos pagos de la deuda, 
sumados a las condiciones de ajuste estructural impuestas por los acreedores, han exacerbado 
las injusticias entre las naciones y han distorsionado el desarrollo.  

El aumento de la especulación financiera a expensas de las inversiones en la producción amenaza 
el bienestar de la gente trabajadora en todas partes, tanto en el Norte como en el Sur. Las reglas 
de inversión del TLCAN, la propuesta del AMI y la propuesta de modificación de artículos de los 
acuerdos del Fondo Monetario Internacional están diseñadas para permitir a los inversionistas 
mover cantidades ilimitadas de capitales desde un país a otro en cualquier momento. Es de 
suponer que los negociadores del ALCA van a intentar propuestas similares. Nuestra visión de las 
regulaciones financieras internacionales tiene una lógica diferente.  

Principios rectores 

 El sistema financiero internacional debe asegurar estabilidad y asignar fondos para fines 
productivos. 

 Medidas de carácter nacional e internacional deben ser adoptadas para minimizar las 
consecuencias destructivas de la especulación y el movimiento rápido de capitales.. 

 Las instituciones financieras internacionales deben promover un desarrollo social y 
económico sostenible en lugar de las políticas de austeridad y ajuste estructural que 
empobrece a los pueblos y erosiona los sistemas de salud, educación y el medio 
ambiente. 

 Las deudas contraídas por dictaduras militares represivas son ilegítimas y deben ser 
anuladas por ser "deudas odiosas". 

 La deuda remanente de algunas naciones es tan elevada que hace imposible el desarrollo 
sostenible. La deuda externa acumulada debido a altas tasas de interés es insostenible y 

                                                           
1 Subprime ó créditos de baja calidad crediticia.  
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debe ser renegociada y parcialmente anulada, debiendo ser pagado el saldo remanente a 
largo plazo y a baja tasa de interés. 

Objetivos específicos:  

 Deben pactarse multilateralmente nuevos mecanismos de regulación del capital 
especulativo que eviten la inestabilidad y vulnerabilidad de las economías nacionales y del 
sistema financiero internacional. 

 Dado que el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial han fallado en no 
supervisar el sistema financiero internacional en el sentido de apoyar el desarrollo 
productivo y sustentable, deberían ser reestructurados profundamente o, en su defecto, 
ser remplazados por nuevas instituciones internacionales.  

 Las autoridades nacionales deben tener la capacidad de regular los flujos de capitales 
"calientes". Existe, a nivel internacional, una amplia gama de propuestas concretas para 
enfrentar los problemas, que deben ser discutidas y evaluadas. A la vez, hay un amplio 
consenso de que algo se debe hacer para privilegiar el flujo de inversiones directas y 
productivas, asegurar que las inversiones de cartera sean de más largo plazo y prevenir la 
inestabilidad que puede causar su rápido movimiento. Estas medidas deben incluir 
impuestos a las ganancias especulativas, regulaciones sobre el tiempo mínimo de 
permanencia de las inversiones en un país e incentivos a la inversión directa y productiva. 

 Cualquier acuerdo para las Américas debe incluir disposiciones que permitan a los 
gobiernos canalizar la inversión extranjera hacia actividades productivas en lugar de las 
especulativas. El Tratado de Libre Comercio de América del Norte debe ser modificado en 
este sentido. De la misma manera, cualquier acuerdo bajo los términos de la OMC o 
hemisférico debe reflejar la misma orientación, a pesar de los posibles intentos por 
incorporar los peores elementos del frustrado Acuerdo Multilateral de Inversiones. 

 Un impuesto sobre transacciones de divisas, como el propuesto por el economista y 
ganador del Premio Nobel James Tobin, debe ser utilizado para desalentar la especulación 
sobre las divisas y permitir a los gobiernos nacionales tener mayor control sobre sus 
políticas monetarias. Los ingresos del impuesto Tobin (calculado en US$302 mil millones 
cada año en el supuesto conservador de que fuera de 0.25%) deberían ser administrados 
por una agencia independiente de las Naciones Unidas y utilizados para el desarrollo 
social y económico. 

 Todo acuerdo entre países con diferentes niveles de desarrollo debe incluir 
financiamientos compensatorios que les posibiliten alcanzar la competitividad que implica 
la integración así como financiar sus programas sociales. Estos procedimientos han sido 
llevados a la práctica por la Unión Europea, en la cual los países con más recursos han 
canalizado apoyo para el desarrollo a España, Grecia, Portugal e Irlanda para mejorar el 
nivel de vida y acercarlo al de las otras naciones de la UE. En el hemisferio occidental la 
forma más eficaz de igualar el terreno sería a través de una reducción importante de la 
deuda de los países con más bajos ingresos. Por ello en el marco del ALCA debe incluirse 
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la negociación de una reducción al principal de la deuda externa, tasas preferenciales de 
intereses y plazos de pago más largos. 

 Las condiciones ortodoxas de ajuste estructural exigidas por el Banco Mundial y el FMI 
deben ser abandonadas, pues evidentemente no han podido resolver la crisis de la deuda, 
causando en cambio graves dificultades para los sectores más pobres de la población. En 
su lugar, los países deben adoptar políticas de desarrollo económico similares a las 
propuestas por la Comisión Económica para África en su informe Marco Alternativo 
Africano para Programas de Ajuste Estructural para la Recuperación y Transformación 
Socioeconómica. 

 Deben fortalecerse los bancos centrales y/o entidades reguladoras de los sistemas 
financieros para evitar la subordinación a los intereses oligopólicos de los grandes bancos 
nacionales e internacionales, incluyendo los multilaterales. Los bancos centrales y la 
política monetaria y financiera deben liberarse de intereses electoralistas de corto plazo, 
partidistas y de grupos. Por ello deben adquirir cierta autonomía respecto del poder 
ejecutivo, pero de ningún modo deben ser completamente autónomos y libres de los 
mecanismos de control de la sociedad que se expresan en las asambleas legislativas y 
congresos elegidos democráticamente.  

 Los bancos centrales y las entidades reguladoras de los sistemas financieros nacionales 
deben concertar acciones internacionales para reducir tasas de interés, estimular la 
demanda de productos y servicios e impulsar inversiones en la producción, pero no en la 
especulación. La cooperación internacional es también necesaria para combatir el lavado 
de dinero.  

 Ningún acuerdo internacional debe menoscabar la capacidad de los Estados para diseñar 
políticas monetarias y financieras para el desarrollo y bienestar de sus pueblos.  

 
EL MERCADO GLOBAL DE CAPITALES2 

 
A principios de los años sesenta, por ejemplo, la mayoría de los negocios bancarios eran 
puramente nacionales, puesto que solo implicaban a la moneda y a los clientes del país del 
banco.  A partir de los años ochenta, sin embardo, muchos bancos obtienen una gran parte de 
sus beneficios de las actividades internacionales. Hoy en día es común establecer sucursales del 
citibank en Sao Paulo, Brasil, y sucursales del británico National  Westminster Bank en Nueva 
York. De igual manera desde los años ochenta, formaba parte de la rutina de una sucursal de un 
banco estadounidense establecida en Londres aceptar un depósito den yenes japoneses de una 
empresa sueca o prestar francos suizos a un empresario holandés. 
 
El mercado en el que los residentes de distintos países comercian activos se llama mercado 
internacional de capitales. El mercado internacional de capitales no es realmente un único 
mercado; es un conjunto de mercados estrechamente interrelacionados en los que se 

                                                           
Krugman, Paul. Economía Internacional. Addison Wesley. Quinta edición. 2001  
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intercambian activos de ámbito internacional. El intercambio monetario internacional tiene lugar 
en el mercado de divisas, que es una parte importante del mercado internacional de capitales. 
Los participantes más importantes en este último mercado son los bancos comerciales, grandes 
empresas, instituciones financieras no bancarias, bancos centrales y otras instituciones públicas. 
Al igual que el mercado de divisas, las actividades del mercado internacional de capitales tienen 
lugar en una red de centros financieros mundiales unidos por sofisticados sistemas de 
comunicación. Los activos intercambiados en el mercado internacional de capitales incluyen 
acciones y bonos de diferentes países, además de depósitos bancarios denominados en distintas 
monedas. 
 
Mercado Internacional De Capitales Y Las Ganancias Del Comercio. 

 
Todas las transacciones entre residentes de diferentes países se encuentran en alguna de estas 
tres categorías: 
 

 Intercambio de bienes y servicios por bienes y servicios. 

 Intercambio de bienes y servicios por activos. 

 Intercambio de activos por activos. 
 
El primer caso se presenta cuando un país se concentra en aquellas actividades productivas en las 
que son más eficientes, y utilizando parte de su producción para pagar las importaciones de otros 
productos del extranjero.  
 
En el segundo caso, las ganancias del comercio proviene del comercio intertemporal, como 
resultado del intercambio de bienes y servicios actuales por bienes y servicios futuros, esto es, 
por activos. Cuando un país en vías de desarrollo pide préstamos en el extranjero (es decir, vende 
bonos a los extranjeros) para poder importar materiales para un  proyecto de inversión en el 
país, participa en el comercio intertemporal. El país prestatario obtiene ganancias de este 
intercambio, porque puede llevar a cabo un proyecto que  no se hubiese podido financiar 
fácilmente con sólo el ahorro nacional, y el país prestamista obtiene ganancias porque consigue 
unos activos que proporcionan unos rendimientos mayores que los que hubiese conseguido en 
su propio país. Si un país tiene un déficit por cuenta corriente respecto al extranjero, por 
ejemplo, es un exportador neto de activos al extranjero y un importador neto de bienes y 
servicios del extranjero.  
 
Por último, el intercambio de activos por activos, por ejemplo, el intercambio de bienes muebles 
en Francia por bonos del tesoro de Estados Unidos. Las inversiones de portafolio representan, en 
la actualidad, un alto volumen en las finanzas internacionales.  
 
El Menú de Activos internacionales. Deuda frente a Capital3 
 
El comercio internacional de activos puede ser de muy diferentes tipos. Entre los muchos activos 
comerciados en el mercado internacional de activos hay bonos y depósitos denominados en 

                                                           
3 Krugman, Paul. Economía Internacional. Teoría y Práctica. Addison Wesley. Quinta edición. 
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diferentes monedas, participaciones de capital e instrumentos financieros más complejos como 
las acciones o las opciones sobre divisas. 
 
Una compra de bienes inmuebles extranjeros es otra manera de diversificación en el exterior, al 
igual que la adquisición de una fábrica en otro país por parte de una empresa nacional. 
 
Al reflexionar sobre el comercio de activos es útil, a veces, hacer una distinción entre 
instrumentos de deuda e instrumentos de capital. Los bonos y los depósitos bancarios son 
instrumentos de deuda, porque especifican que el emisor del titulo debe devolver un valor fijo (la 
suma del principal más los intereses) sin tener en cuenta, para nada, las circunstancias 
económicas del deudor. Por el contrario, una participación de capital en forma de acciones es un 
instrumento de capital: es una participación sobre los beneficios de una empresa, más que un 
pago fijo, y su rendimiento variará de acuerdo con las circunstancias. Por ejemplo, las 
participaciones de IBM. Al elegir cómo dividir las carteras de valores entre instrumentos de 
deuda e instrumentos de capital, los individuos y las naciones pueden conseguir niveles de 
consumo e inversión cercanos a los deseados, pese a las circunstancias que puedan producirse.  
 
La línea divisoria entre instrumentos de deuda e instrumento de capital no es clara en la práctica. 
Incluso si el rendimiento obtenido en un determinado instrumento monetario es el mismo en 
distintos estados, su rendimiento real en un estado dependerá de los niveles de precios 
nacionales y el tipo de cambio. Además, el pago prometido por un instrumento cualquiera puede 
no producirse a causa de una quiebra, del embargo por parte del gobierno de los activos en 
manos de extranjeros, etcétera. Los bonos de empresa de baja calificación por su riesgo, que 
aparentemente parecen ser instrumentos de deuda, pueden ser en realidad como los 
instrumentos de capital, en cuánto que ofrecen rendimientos que dependen de la evolución 
financiera del emisor. Lo mismo a resultado ser cierto de la deuda de muchos países en vías de 
desarrollo. 
 
La Banca Internacional  y el Mercado Internacional de Capitales. 
 
Los participantes más importantes en el mercado internacional de capitales son los bancos 
comerciales, las grandes empresas, las instituciones financieras no bancarias (como las 
compañías de seguros y los fondos de pensiones), los bancos centrales y otras instituciones 
públicas.  
 
Bancos comerciales. Los bancos comerciales se encuentran en el centro del mercado 
internacional de capitales, no sólo porque hacen funcionar el mecanismo de pagos 
internacionales, sino por la amplia gama de actividades financieras que llevan a cabo. El pasivo de 
los bancos consiste, principalmente, en depósitos a distintos plazos, mientras sus activos son, en 
gran parte, préstamos (a empresas y gobiernos), depósitos en otros bancos (depósitos 
interbancarios) y bonos. Los bancos multinacionales se encuentran también muy involucrados en 
otros tipos de transacciones de activos. Por ejemplo, los bancos pueden suscribir emisiones de 
acciones  y bonos de empresa, encargándose, a cambio de una comisión, de buscar compradores 
para esos valores a un precio garantizado. Uno de los factores clave del desarrollo de la banca 
internacional es que, a menudo, los bancos pueden llevar a cabo actividades en el extranjero que 
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no les son permitidas en su propio país de origen. Este tipo de regulación asimétrica ha 
estimulado el crecimiento de la banca internacional durante los últimos treinta años. 
 
Empresas. Las empresas (especialmente aquellas con operaciones multinacionales) financian 
regularmente sus inversiones atrayendo fondos del extranjero. Para obtener estos fondos, las 
empresas pueden vender participaciones de capital, que otorga a sus poseedores un derecho 
sobre los activos de la empresa, o pueden usar deuda financiera. El endeudamiento financiero 
normalmente toma la forma de créditos de, y a través de bancos internacionales u otras 
instituciones prestamistas; cuando se desean créditos a largo plazo, las empresas pueden vender 
instrumentos de deuda en el mercado internacional de capitales. Las empresas, normalmente, 
denominan sus bonos en la moneda del centro financiero en el  que éstos a la venta. Sin 
embargo, cada vez más, las empresas siguen nuevas estrategias de denominación, que hacen a 
sus bonos atractivos a un mayor número de compradores potenciales. 
 
Instituciones financiera no bancarias. Las instituciones no bancarias, como las compañías 
aseguradoras, los fondos de pensiones y los fondos de inversión, se han convertido en 
participantes importantes del mercado internacional de capitales, a medida que invertían en 
activos extranjeros para diversificar sus carteras de valores. Particularmente importantes son los 
bancos de inversión, como el First Boston Corporation, Goldman Sachs y Lazard Freres, que no 
son bancos propiamente dichos, sino que están especializados en la suscripción de emisiones de 
acciones y bonos de empresas y ( en algunos casos) de países. Desde el 1993, los bancos 
comerciales estadounidenses tienen prohibidas las actividades bancarias de inversión dentro de 
estados unidos (además de la mayoría de las otras transacciones nacionales relacionadas con 
acciones y bonos de empresa), si bien el gobierno estadounidense está en proceso de relajar 
algunas de estas prohibiciones. Sin embargo, a estos bancos se les permite participar en 
actividades bancarias de inversión en el extranjero y bancos como el Citigroup, Morgan Guaranty 
o Banker Trust compiten fuertemente con los bancos de inversión más especializados.  
 
Bancos centrales y otras instituciones públicas. Los bancos centrales participan regularmente en 
el mercado internacional de capitales, a través de la intervención en el mercado de divisas. 
Además, otras instituciones públicas piden préstamos en el extranjero con frecuencia. Los 
gobiernos y empresas de propiedad estatal de países en vías de desarrollo han pedido prestado, 
fundamentalmente a los bancos comerciales extranjeros. Incluso los gobiernos de algunos países 
del este europeo, como Polonia y Hungría, que han tenido regimenes comunistas hasta hace 
poco tiempo, son fuerte deudores de los banqueros capitalistas de occidente. 
 
Crecimiento del Mercado Internacional de Capitales. 
 
Bajo cualquier criterio de evaluación, la escala de las transacciones en el mercado internacional 
de capitales ha crecido más de prisa que el PIB mundial desde principios de los años sesenta. Un 
factor fundamental de esta evolución es que los países, empezando por los países del mundo 
industrializado, han desmantelado progresivamente sus barreras a los flujos privados de capital a 
través de sus fronteras. 
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Una razón importante de esta evolución está relacionada con los sistemas de tipos de cambio. Un 
país que fija su tipo de cambio al tiempo que permite la libre movilidad internacional de capital 
está renunciando al control de su política monetaria nacional. 
 
Cuando los países industrializados abandonaron los tipos de cambio fijo a finales del periodo de 
Bretton Woods, escogieron un sistema que les permitía combinar la movilidad internacional de 
capitales con una política monetaria orientada hacia adentro.  Como resultado, tuvieron vía libre 
para permitir una mayor libertad de comercio internacional de activos. Los países de la unión 
económica y monetaria europea han seguido un camino distinto respecto a sus tipos de cambio 
mutuos. Al investir a un banco central común con la política monetaria, han renunciado a la 
politica monetaria orientada a los objetivos nacionales. Sin embargo, el euro fluctúa frente a las 
divisas exteriores, y la zona euro, como una unidad, orienta su politica monetaria hacia objetivos 
macroeconómicos internos, mientras que permite la libertad de pagos interfronterizos.  
 

Rentabilidad, Riesgo, Modelación  Y Optimización De Portafolios (Carteras) 4 
 

 
Introducción. 
 
Por cartera de valores entenderemos una determinada combinación de valores mobiliarios 
(acciones, bonos o liquidez).  Para el desarrollo de nuestro estudio, vamos  a reducir a dos el 
conjunto de valores mobiliarios: acciones o activos con riesgo, y un activo cuyo riesgo es cero 
(normalmente letras del Tesoro). 
 
En el campo de la teoría de la formación de carteras. Markowitz ocupa sin duda un lugar muy 
destacado.  Dicho autor elabora un modelo para la obtención de una cartera óptima, recogiendo 
de forma explícita en su modelo de conducta racional del inversor, que consiste en maximizar el 
rendimiento esperado y minimizar el riesgo. 
 
 
Estrategias de gestión: visión general 
 
Pretendemos dar en este escrito  una visión sucinta sobre las diversas estrategias de gestión de 
carteras de renta variable. En un intento de clasificación, las podemos agrupar del siguiente 
modo: 
 
a) Estrategias activas.  En las que se pretende, mediante el movimiento de la cartera, 
superar el rendimiento de una cartera objetivo (normalmente un índice bursátil). 

b) Estrategias pasivas.  Se pretende minimizar el movimiento de la cartera y replicar con la 
máxima similitud el comportamiento de un índice. 

c) Estrategias de gestión de riesgo.  Se pretende limitar o incluso eliminar el riesgo 
inherente a la cartera. 

d) Estrategias de arbitraje.  Pretenden aprovechar las diferencias de precios entre productos 
similares o entre el mismo producto cotizado en diversos mercados. 

                                                           
4 Invertir en bolsa: Conceptos y Estrategias. Eduardo Martínez Abascal. Mc-Graw Hill. 1998  
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Cada una de estas estrategias se puede llevar a cabo con diversas técnicas e instrumentos, que 
comentamos a continuación.  
 
Estrategias activas 
 
Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden superar la rentabilidad-riesgo de una cartera 
específica que se utiliza como objetivo, normalmente  un índice bursátil. La gestión activa supone 
siempre movimiento de la cartera. 
  
Análisis fundamental 
 
El análisis fundamental asume que la bolsa, representada por un índice bursátil, debe reflejar la 
marcha de las variables macroeconómicas clave (tales como tipos de interés, crecimiento, etc.), 
lo que se conoce como fundamentales de la economía.  Del mismo modo, la cotización de una 
empresa debe reflejar sus beneficios esperados, cashflows, posicionamiento de mercado, 
etcétera. Lo que se conoce como fundamentales de la empresa. 
 
a) Análisis macroeconómico 
 
El análisis macroeconómico, o Top-Down Analysis. Consiste en la previsión de las principales 
variables económicas del país y en la relación que éstas tienen con la bolsa.  A partir de aquí 
obtenemos una estimación de la rentabilidad y riesgo esperado de cada tipo de activo (acciones, 
bonos v liquidez) y del momento del ciclo económico en que nos encontramos.  Con esta 
información podemos: 
 
- Invertir en una cartera representativa del mercado (cartera índice). Si el análisis top-down nos 
indica que la bolsa va a tener un buen comportamiento.  Se asume que el factor predominante 
dentro de la rentabilidad de la cartera es el comportamiento del mercado. 
 

- Invertir en aquellos sectores que sean más favorecidos por una situación económica 
determinada (por ejemplo, sectores anticíclicos, cíclicos, etc.). 

- Hacer la distribución estratégica de  activos (Strategic Asset Allocation),   por  la  que  
fijamos  qué  parte  de  la  cartera invertirnos en liquidez. En bonos y acciones. De acuerdo 
con los requerimientos de riesgo y rentabilidad que le pedimos a la cartera. 

 
b) Selección de valores 
 
Esta técnica, conocida como Bottom-Up Analysis, consiste en estudiar la situación de la empresa 
para, en función de sus datos básicos y perspectivas, hacer,- una valoración de la acción.  Se 
escogen aquellas acciones que tienen un perfil de rentabilidad/riesgo más acorde a los 
requerimientos de nuestra cartera.  Se entiende que si la empresa va bien, esto se reflejará en el 
comportamiento de la acción.  En muchos casos, con esta técnica se pretende descubrir acciones 
infravaloradas por el mercado, que den lugar a una rentabilidad extra. 
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Los instrumentos de análisis son muy variados: descuento de flujos de fondos, ratios bursátiles, 
tales como rentabilidad por dividendos, PER, etc. 
 
 
Análisis técnico 
 
El análisis técnico asume que las acciones y los índices siguen unas determinadas tendencias que 
se pueden identificar y también que muestran comportamientos que se repiten en el tiempo.  El 
análisis técnico se basa en la información pasada cobre volúmenes y precios, o en determinados 
indicadores técnicos, para prever el movimiento futuro de las acciones. 
 
Las técnicas e instrumentos utilizados son variados.  La más conocida es el chartismo, que estudia 
e identifica determinadas figuras que forma el gráfico de los precios de una acción.  Estas figuras 
tienen un significado bajista o alcista.  Así, por ejemplo, si la acción sube hasta un precio 
determinado dos veces y no consigue superarlo, se considera una señal bajista.  Otra técnica es la 
de las medias móviles: cada vez que el precio de una acción supera el precio medio de las últimas 
sesiones (60. 90. 120 sesiones, etc.) se considera una señal alcista.  Existen otros indicadores y 
técnicas, como son el indicador de fuerza relativa (RSI), las ondas de Elliot. etc. 
 
Modelos cuantitativos 
 
Agrupamos aquí las técnicas de gestión que se basan en la teoría  de carteras, y en datos 
históricos de los diversos activos, para hacer una previsión de rentabilidades de las acciones e 
índices. El CAPM y el modelo de mercado nos permiten obtener la rentabilidad esperada de una 
acción a partir de datos históricos de riesgo y de la previsión de rentabilidad que tengamos  para 
el mercado. 
 
El modelo de optimización nos permite componer la carrera (Asset- Allocation,) a partir de las 
expectativas de rentabilidad, riesgo y correlación entre las diversas acciones.  Este modelo es 
compatible con todos los anteriores;.  Por ejemplo, obtenemos la rentabilidad esperada de un 
conjunto de acciones a partir, del modelo de mercado o del análisis fundamental, etc.  Con estos 
datos usamos la optimización para construir la cartera adecuada al perfil de riesgo que 
buscamos. 
 
Estrategia pasiva 
 
La estrategia pasiva pretende replicar el comportamiento de una cartera de referencia y 
disminuir al máximo el movimiento de la cartera para evitar costos (tanto de transacción como 
de analistas, gestión, administrativos, etc.). Se asume que el mercado es eficiente y que los 
precios fijados por el mercado son correctos: no hay acciones infravaloradas, o en otras palabras, 
de manera sistemática no se puede conseguir una rentabilidad superior a la del mercado. 
 
La manera habitual de poner en práctica la gestión pasiva es mediante carteras índice.  Una 
cartera índice pretende seguir el comportamiento de un determinado índice bursátil; sea 
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componiendo la cartera exactamente igual que el índice o diversificándola de tal modo que 
emule en cierto modo - gracias a la diversificación- el comportamiento del mercado. 
 
 
Estrategias para gestión del riesgo 
 
Las estrategias de gestión del riesgo pretenden eliminar o limitar el riesgo de nuestra cartera a un 
nivel dado, medido por la desviación estándar de la cartera.  Hasta que aparecieron los futuros y 
opciones, el único modo de disminuir o eliminar el riesgo era liquidar parte de la cartera e 
invertirla en liquidez (riesgo cero); ahora se puede también mantener la cartera y usar futuros y 
opciones sobre índices bursátiles para controlar el riesgo. 
 
Cobertura de riesgo 
 
La cobertura o Hedging consiste en eliminar el riesgo sistemático (el riesgo de mercado) 
colocándonos en liquidez (activo con riesgo cero). Esto se puede realizar vendiendo toda la 
cartera e invertir en liquidez, o manteniendo la cartera y vender futuros sobre un índice bursátil. 
 
Podemos eliminar sólo parte del riesgo sistemático de la cartera, hasta dejarlo en el nivel 
deseado.  Para ello combinamos activos con riesgo (acciones) y activos sin riesgo (letras) en la 
proporción adecuada.  Otra posibilidad es vender futuros sobre índices, que es equivalente a 
situamos en liquidez, hasta alcanzar el nivel de riesgo adecuado.  También se puede aumentar 
nuestro riesgo a base de comprar futuros sobre índices, lo que equivale a aumentar el 
apalancamiento de la cartera. 
 
El riesgo no sistemático es el propio de cada acción en concreto; aquel que no proviene de los 
movimientos del mercado, sino de las peculiaridades de una determinada empresa.  Este riesgo 
tiende a desaparecer cuando la cartera está convenientemente diversificada, permaneciendo 
sólo el riesgo de mercado (o riesgo sistemático).  Para eliminar o limitar el riesgo no sistemático 
basta con diversificar ó también  vender aquellas acciones con mas riesgo no sistemático. 
 
Seguro de carteras 
 
El seguro de carteras (Portfolio Insurance) consiste en asegurar un valor mínimo para nuestra 
cartera ante descensos de la bolsa, mientras que mantenemos la posibilidad de revalorización 
cuando la bolsa sube.  Para ello mantenemos nuestra cartera de acciones y compramos puts – 
sobre índices o sobre acciones - con un precio de ejercicio igual al valor mínimo que queremos 
asegurar en el peor de los escenarios. Ésta combinación se conoce como protective put. 
Llegaríamos al mismo resultado si mantuviéramos nuestra cartera en liquidez y compráramos 
calls. 
 
Otro modo de asegurar el valor de la cartera es mediante la asignación dinámica de activos 
(Dynamic Asset Allocation), que consiste en variar diariamente la proporción de letras y acciones 
en nuestra cartera de forma que consigamos replicar una call y una posición en liquidez. 
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Arbitraje 
 
El arbitraje nos permite realizar un beneficio seguro - sin riesgo, a base de aprovechar las 
pequeñas diferencias de precios que puedan existir para un mismo producto entre mercados 
distintos, o para productos distintos pero con flujos idénticos. 
 
Podemos realizar arbitraje entre mercados distintos; por ejemplo, comprar una acción en la bolsa 
de Madrid y venderla inmediatamente a un precio mayor en la bolsa de Nueva York. También 
podemos realizar arbitraje entre productos derivados y su subyacente.  Como es sabido, pedir 
prestado y comprar una cartera índice es igual a una posición en futuros, o también, la compra 
de una put más una cartera índice es igual a una posición en liquidez más una call.  Es decir, se 
pueden construir productos financieros «sintéticos» a partir de otros productos.  Si ambos 
productos - el sintético y el original- son iguales, deben tener el mismo precio.  Si esto no ocurre, 
podemos hacer arbitraje comprando el producto barato y vendiendo el caro; por ejemplo, si los 
futuros son caros, vendemos futuros y pedimos prestado y comprarnos acciones. 
 
Tendencias previsibles. 
 
Pensamos que en el futuro próximo seguiremos el camino iniciado en la década de los años 
noventa: 
 

a) Gran desarrollo del sector de administración de carteras: fondos de inversión, fondos de 
pensiones, etc.  La variedad de productos Y de estrategias que se ofrecerán será muy 
abundante. 

b) Seguirá desarrollándose la - gestión de riesgo con nuevos productos, como pueden ser los 
fondos de acciones –garantizados -, así como la - gestión pasiva. También aumentará la 
diversificación internacional de carteras. 

e) Continuará el auge de los productos derivados, tanto en gestión de riesgo como  
en carteras índice. 

 
 
Síntesis 01 
 
· Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden, mediante el movimiento de la cartera, 

superar el rendimiento de una cartera objetivo (normalmente un índice bursátil).  Las 
subdividimos en análisis fundamental, análisis técnico modelos cuantitativos. 

 
· El análisis fundamental Top-Down o análisis macroeconómico, pretende prever el 

comportamiento de la bolsa a partir de las variables macroeconómicas fundamentales del 
país. Él análisis fundamental Bottom-Up, o valoración de la acción, pretende conocer el 
valor de la acción a partir de los datos fundamentales de la empresa. 

 
· El análisis técnico intenta identificar las tendencias que sigue una acción para prever su 

valor en el futuro.  Se basa en la información pasada sobre volúmenes v precios, o en 
determinados indicadores técnicos. 
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· Los modelos cuantitativos (modelo de mercado, CAPM Y modelos multivariable) 
pretenden averiguar la relación entre la rentabilidad de una acción diversas variables 
explicativas, tales como la rentabilidad del mercado, los tipos de interés, etc.  Se basan en 
datos pasados. 

· La estrategia pasiva pretende replicar el comportamiento de una cartera de referencia - 
normalmente un índice bursátil- y disminuir al máximo el movimiento de la cartera para 
evitar costes (tanto de transacción como de analistas, gestión, administrativos, etc.). Se 
asume que el mercado es eficiente y que los precios fijados por el mercado son correctos. 

· La cobertura o Heclging consiste en eliminar total o parcialmente el riesgo sistemático (el 
riesgo de mercado) colocándonos en liquidez (activo con riesgo cero).  Esto se puede 
realizar vendiendo total o parcialmente la cartera e invertir en liquidez, o manteniendo la 
cartera y vender futuros sobre un índice bursátil. 

· El seguro de carteras consiste en asegurar un valor minino para nuestra cartera ante 
descensos de la bolsa, mientras que mantenemos la posibilidad de revalorización cuando 
la bolsa sube.  Para ello mantenemos  nuestra cartera de acciones y compramos puts - 
sobre índices o sobre acciones- con un precio de ejercicio igual al valor mínimo que 
queramos asegurar en el peor de los escenarios. 

· El arbitraje nos permite realizar un beneficio seguro - sin riesgo -, a base de aprovechar las 
pequeñas diferencias de precios que puedan existir para un mismo producto entre 
mercados distintos o para productos distintos pero con flujos idénticos. 

 
 
Criterios para la formación de carteras y asignación de activos 
 
La gestión de carteras y la distribución en las distintas categorías de activos (renta fija, renta 
variable y liquidez), conocida como Asset Allocations, depende de los objetivos y restricciones del 
inversor. 
 
Proceso de formación de la cartera 
 
Los criterios para la formación de carteras pretenden establecer una sistemática en la 
construcción y - gestión de la cartera que sea compatible con los objetivos del cliente y evite las 
decisiones arbitrarias o reacciones de pánico o euforia en determinados momentos.  Los pasos a 
dar son los siguientes: 
 

 Especificaciones del cliente: características, restricciones y perfil de riesgo. 
 Objetivos de la cartera. 
 Estrategia de gestión a seguir. 
 Selección estratégica de activos, 
 Selección de valores. 
 Control y medición de resultados. 

 
Especificaciones del cliente 
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El primer paso para la construcción de la cartera es conocer las características del inversor, para 
definir su perfil de riesgo.  Existen diversas restricciones, explicitadas por el cliente o no, que 
limitan la libertad de acción del gestor y condicionan los  objetivos de inversión de la cartera.  Las 
tratamos a continuación. 
 
Objetivos de la cartera 
 
Una vez conocidas las características y restricciones de] inversor, que se concretan en un 
determinado perfil de riesgo, estamos en condiciones de establecer los objetivos de la cartera. 
Los objetivos generales para la gestión de carteras son: 
 

1. Rentabilidad. 
2. Seguridad o nivel de riesgo. 
3. Liquidez. 
4. Fiscalidad. 

 
Estos objetivos son, al mismo tiempo, criterios para decidir sobre la estrategia de gestión y la 
composición de la cartera del cliente. 
 
Conviene hacer notar que muchas veces estos objetivos son contrapuestos, especialmente en el 
caso de rentabilidad y riesgo o seguridad: cuanta mayor rentabilidad queramos, más riesgo 
tendremos que asumir.  El mercado es coherente y da una mayor rentabilidad sólo como pago a 
un mayor riesgo. El objetivo más general será la maximización de la rentabilidad.  Pero no 
siempre sucede así.  En el caso de un fondo de pensiones, el objetivo puede ser el poder hacer 
frente con seguridad a una serie de pagos futuros que se tendrán que efectuar necesariamente.  
Este puede ser el caso, con ciertas variantes, de las compañías de seguros.  Los bancos por 
ejemplo, pueden querer fijar un margen de diferencia entre el tipo de interés de sus activos y el 
de sus pasivos.  Determinadas instituciones pueden estar interesadas en flujos de dinero que se 
reciben periódicamente; otras preferirán la acumulación de rendimientos, etc. 
 
En todo caso, es absolutamente necesario definir el objetivo con la máxima precisión posible.  
Incluso puede ser práctico cuantificarlo, para saber si el objetivo pretendido es alcanzable o no.  
Por ejemplo: rentabilidad objetivo del 15 por 100, nivel de riesgo medido por la desviación 
estándar del 25 por 100; liquidez en la cartera: fijar el mínimo volumen negociado en cada valor 
para que pueda ser incluido en la cartera.  Estos criterios se pueden fijar para la cartera tomada 
como un todo, o para cada uno de los valores que se incluyan en ella. 
 
En la tabla 1  presenta un resumen muy sucinto y general sobre diversas especificaciones de 
clientes 
 
Tipo de inversor: privado o institucional 
 
Puede tratarse de un individuo o de una institución.  A su vez, el perfil de riesgo y rentabilidad 
puede ser muy diferente, dependiendo de la edad, situación económica, etcétera.  Por lo que 
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respecta a instituciones, su perfil varía mucho, dependiendo que se trate de un fondo de 
inversión, un banco, compañía de seguros. etc. 
 

Tabla.1. Especificaciones del cliente 
 
Tipo de Inversor   Objetivo   Nivel de riesgo aceptable 
 
Inversor individual.  Varios: plan de jubilación, Variado: mayor aversión 
   suplemento de ingresos, al riesgo y necesidad de 
   Etcétera.   ingresos periódicos con la 
     Edad. 
 
Fondo de inversión  Variado: según el tipo de ídem. 
Mobiliario.  Fondo. 
 
Fondos de pensiones. Flujos periódicos a recibir Bajo, dependiendo de la 
    En el futuro y conocidos proximidad de los pagos. 
    Actualmente. 
 
Compañías de seguros.    Flujos futuros determinados        Bajo. 
          Por las tablas actuariales. 
 
 Bancos   Fijar el margen entre tipos                 Bajo. 
    de interés de activo y 
    Pasivo. 
 
 Fundaciones.  Crecimiento.                       Habitualmente 
                          conservadores. 
 
 
Las peculiaridades de cada cliente quedarán reflejadas en la descripción que realizamos a 
continuación.  Sin embargo, conviene tener en cuenta que no siempre el individuo conoce 
exactamente sus objetivos, su perfil de riesgo, restricciones, etcétera.  Incluso en mercados 
todavía no demasiado desarrollados, se pueden encontrar instituciones que no conocen 
completamente los riesgos que incurren en la administración de su cartera.  Es por esto 
importante conocer el negocio de la institución cuya cartera se va a administrar, y elaborar 
patrones de riesgo que puedan ayudar al gestor a definir completamente los objetivos, 
restricciones, etc., de la cartera a administrar.  Por esto mismo, será conveniente tener 
preparado un cuestionario de preguntas que sirvan para definir las características del cliente y de 
la cartera. 
 

FONDOS DE INVERSIÓN DE CAPITAL EXTRANJERO 
 
I. Definiciones 
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Se considera inversionista de capital del exterior a toda persona natural o jurídica titular de una 
inversión extranjera.  

1. Inversión Directa:    

Constituye inversión directa:  

- La adquisición de participaciones, acciones, cuotas sociales, aportes 
representativos del capital de una empresa o bonos obligatoriamente convertibles 
en acciones.  

- La adquisición de derechos en patrimonios autónomos constituidos mediante 
contrato de fiducia mercantil como medio para desarrollar una empresa.  

- La adquisición de inmuebles, así como títulos de participación emitidos como 
resultado de un proceso de titularización inmobiliaria de un inmueble o de 
proyectos de construcción o a través de fondos  inmobiliarios previstos en las 
normas legales pertinentes.(oferta pública o privada)  

- Los aportes que realice el inversionista mediante actos o contratos, tales como los 
de colaboración, concesión, servicios de administración, licencia o aquellos que 
impliquen transferencia de tecnología, cuando ello no represente una 
participación en una sociedad y las rentas que genere la inversión para su titular 
dependan de las utilidades de la empresa.  

2. Inversión de Portafolio:    

Toda inversión de portafolio de capital del exterior se debe realizar por medio de un fondo de 
inversión de capital extranjera que tendrá por único objeto realizar inversiones en el mercado 
público de valores.   

Fondos Institucionales:    

Son aquellos que se constituyen por parte de una pluralidad de personas o entidades extranjeras 
o aquellos constituidos por una sola persona o entidad extranjera, cuya finalidad es realizar 
inversiones en uno o vario mercados de capitales del mundo, cuya propiedad está representada 
en cuotas o unidades de participación en el exterior o, bien en cuentas colectivas sin 
participación proindiviso “Ómnibus” administradas por intermediarios internacionales 

Fondos Individuales:   

Son aquellos fondos de personas naturales o jurídicas del exterior cuyo objeto principal no es 
realizar operaciones en mercados de capitales pero debido a estrategias financieras canalizan los 
excesos de tesorería a la inversión en mercados de capitales.  

 

Fondos de ADR’s y GDR’s:    
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Mecanismo que recaen exclusivamente sobre acciones o bonos convertibles en acciones, de 
empresas colombianas, las cuales son “empaquetadas” o acumuladas en un título emitido en el 
exterior (certificado de depósito) para ser adquirido por inversionistas extranjeros. Para todos los 
efectos legales se consideran fondos institucionales.   

 

AMERICAN DEPOSITORY RECEIPTS - ADRs 

En los últimos años, hemos visto como un número creciente de las principales acciones 
negociadas en las bolsas latinoamericanas, se han emitido como ADRs en los Estados Unidos y 
listado en las bolsas estadounidenses. 

Los ADRs fueron emitidos por primera vez en 1927 con el fin de permitir que los inversionistas de 
los Estados Unidos pudieran invertir fuera de su país. Son certificados que representan la 
propiedad sobre acciones o bonos de una empresa no estadounidense o subsidiaria en el 
extranjero de una empresa estadounidense, y son emitidos por bancos norteamericanos. La 
emisión de los ADRs se hace con el respaldo de acciones que están en custodia en el país donde 
se encuentra ubicada la empresa emisora de las acciones. Los ADRs se pueden convertir en las 
acciones originales (o subyacentes) en cualquier momento, a solicitud del titular. 

En la emisión de los ADRs participan dos bancos norteamericanos: un banco de inversión que es 
el que compra las acciones extranjeras y luego las ofrece en los Estados Unidos; y un banco 
depositario que es el que emite y cancela los ADRs, ejerciendo todos los servicios como emisor de 
valores (pago de dividendos, información) y la relación permanente con los inversionistas dueños 
de los valores. 

Los ADRs son valores emitidos a nombre del titular (nominativos) y su venta/compra en los 
Estados Unidos se hace de acuerdo a las leyes norteamericanas, debiendo registrarse ante la 
Securities and Exchange Commission (SEC), que es la autoridad que regula los mercados de 
valores estadounidenses. Como cualquier otro valor listado en las bolsas estadounidenses, están 
depositados en el Depósito Central de los Estados Unidos. 

En cuanto al ratio de acciones originales por ADR, el banco emisor buscará fijarlo en un nivel que 
sea adecuado para la negociación en los Estados Unidos, no existiendo ninguna fórmula para su 
establecimiento. En adelante el precio del ADR será resultado del libre juego de la oferta y 
demanda, como ocurre para cualquier otra acción. 

Si bien los ADRs son valores diferentes a las acciones que los respaldan, sus precios son similares 
y en muchos casos, el precio del ADR en los mercados estadounidenses es determinante en la 
formación del precio en el mercado origen. En caso existiera una diferencia entre el precio del 
ADR y el de la acción, éste no tardará en desaparecer pues habrá alguien que aproveche esta 
excelente oportunidad para el arbitraje (comprar en el mercado en el que el precio está bajo y 
vender luego en el mercado con los precios más altos). 
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Los ADSs son las acciones que se venden y registran en los Estados Unidos como cualquier otra 
acción. La única diferencia es que son emitidas con el respaldo de acciones de una empresa no 
estadounidense. Varias ADRs se pueden agrupar en un sólo certificado o ADR. 

Sería más apropiado hablar de negociación de ADSs en lugar de negociación de ADRs. 

Los GDRs son una variante de los ADRs, ofrecidos fuera de los Estados Unidos. Se negocian en 
múltiples mercados, en especial en la Bolsa de Luxemburgo o en SEAQ (Stock Exchange 
Automated Quotation) que es un sistema basado en Londres. 

Los ADRs otorgan las siguientes ventajas: 

a.  Permiten a los inversionistas estadounidenses adquirir acciones de empresas extranjeras, 
pero desde sus propias bolsas y en la manera a la que están acostumbrados a negociar. Como 
las operaciones se hacen en las bolsas estadounidenses, no tienen que incurrir en costos 
adicionales, como sí lo harían en caso decidieran comprar las acciones subyacentes en los 
mercados de origen. 

b.  Otorgan a los inversionistas los mismos derechos (dividendos en acciones o en efectivo, 
derechos de suscripción, entre otros) que los otorgados por las acciones subyacentes. En la 
mayoría de los mercados, está permitido que los bancos emisores de los ADRs ejerzan el 
derecho de voto en representación de los inversionistas dueños de ADRs quienes 
previamente habrán recibido formularios para manifestar su decisión. 

c.  Permiten a las empresas emisoras latinoamericanas acceder a los mercados de capitales de 
los Estados Unidos y ganar visibilidad. 

d.  Establecen una historia para la empresa preparando el camino para futuras ofertas de 
acciones o bonos en los mercados de valores mundiales. 

Los ADRs son emitidos por un banco comercial estadounidense, el cual también puede actuar 
como banco depositario. Son tres los principales bancos emisores de ADRs en los Estados Unidos: 
Citibank, J.P.Morgan y el Banco de Nueva York (BONY). 

El banco emisor es el que realiza el estudio previo (y por ello garantiza que las acciones 
subyacentes son una interesante opción de inversión), realiza los trámites para emitir los ADRs 
en los Estados Unidos (cumple con los requisitos de la SEC), realiza su promoción (roadshow) y 
luego los emite. 

En cuanto al depositario, además de ser el responsable de las acciones en el país de la empresa 
emisora, actúa como enlace entre la empresa y los inversionistas en los Estados Unidos. Es decir, 
recibe la información sobre la empresa que luego difunde en el mercado norteamericano; paga 
los dividendos que la empresa hubiera decidido entregar; se comunica con los corredores para 
asegurar la mejor negociación de los valores; y mantiene informados a los dueños de los ADRs 
sobre cualquier evento que pudiera afectar el precio de los valores. 
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Los ADRs pueden emitirse a través de dos programas, dependiendo del grado de participación de 
la empresa emisora de las acciones subyacentes. 

En un programa no patrocinado no existe acuerdo entre la empresa emisora de las acciones y el 
banco depositario. La emisión de los ADRs se hace por iniciativa del banco o bancos 
norteamericanos. 

Por el contrario, en un programa patrocinado, el emisor participa en la emisión de los ADRs pues 
le interesa que sus acciones sean compradas por inversionistas estadounidenses. Para ello, firma 
un acuerdo con el banco depositario mediante el que se compromete a entregar la más amplia 
información sobre sus acciones, situación que se refleja en el precio del ADR. El compromiso de la 
empresa en la emisión genera confianza en la comunidad emisora. 

Como los programas no patrocinados no son elegibles para ser listados en las bolsas 
estadounidenses, existen muy pocos programas de este tipo. 

Existen cinco tipos de ADRs: 

-   Emitidos sobre acciones existentes: 

    a.  Nivel 1 

    b.  Nivel 2 

-   Emitidos sobre acciones nuevas: 

    c.  Nivel 3 

    d.  Regla 144a 

    e.  Oferta Global - GDR 

 

a.  Nivel 1. Es la forma más rápida y sencilla mediante la cual empresas no estadounidenses 
pueden ofrecer sus acciones en los Estados Unidos. Estos ADRs no están listados en una 
bolsa norteamericana. Sin embargo, pueden ser adquiridos por norteamericanos por lo 
que se requiere su registro previo ante la SEC quedando la empresa obligada a entregarle 
continuamente información relevante para los inversionistas. 

b.  Nivel 2. A diferencia del nivel 1, estos ADRs se listan en una bolsa estadounidense. El 
emisor debe igualmente proporcionar a la SEC información relevante además de asumir las 
obligaciones de empresa con valores listados en una bolsa de los Estados Unidos. 

c.  Nivel 3. Oferta Pública Primaria. Esta modalidad permite a la empresa emitir nuevas 
acciones y colocarlas mediante ADRs entre inversionistas estadounidenses. Son listados en 
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las bolsas norteamericanas. 

d.  Regla 144A. Oferta Privada Primaria Al igual que el nivel 3, se refiere a la emisión de 
nuevas acciones por parte de la empresa. Sin embargo, los ADRs no son listados en las 
bolsas estadounidenses sino que son colocados entre inversionistas institucionales 
(Qualified Institutional Buyers- QIBs). Este programa es similar al Nivel 3 en cuanto a las 
formalidades que debe cumplir el emisor ante la SEC. Los ADRs emitidos bajo este 
programa sólo podrán venderse al público no institucional después de dos años de su 
colocación. 

e.  GDRs. Oferta Global. Bajo esta modalidad, la empresa coloca sus acciones en los mercados 
internacionales, pudiendo hacerlo de forma privada o pública. Generalmente el programa 
es estructurado como una Regla 144A en los Estados Unidos y una oferta pública de GDRs 
fuera de los Estados Unidos sin ninguna restricción. 

 
Tamaño de la cartera 
 
El tamaño de la cartera supone una restricción importante a la hora de usar determinadas 
estrategias. Por ejemplo, con una cartera individual de poco tamaño ( 5 a 10 millones de pesos) 
no podremos usar futuros u opciones. Además, la repercusión de uno solo de los valores de la 
cartera es grande, hasta el punto de que un valor bien escogido puede representar, él solo, una 
extraordinaria rentabilidad anual en la cartera; no se puede conseguir una - tan diversificación.  
Al contrario, con una cartera institucional de gran volumen, tendremos acceso a todas las 
estrategias e instrumentos financieros posibles en el mercado (futuros, opciones, arbitraje, 
diversificación, etc.); sin embargo, la elección de valores en concreto tendrá menos repercusión 
en la cartera; las limitaciones de rotación de la cartera serán mucho mayores (no es, fácil - vender 
una cartera de 1.000 millones de la noche a la mañana).  Podemos decir que el tamaño nos va a 
llevar casi directamente a estrategias de gestión distintas. Conviene saber, además, si la cartera 
recibirá aportaciones periódicas del propietario, o es de aportación inicial única. 
 
Horizonte temporal 
 
Cuánto tiempo permanecerán los fondos en la cartera.  Si existirán retiradas periódicas de dinero 
y en qué cuantía aproximada. 
 
Situación fiscal 
 
Probablemente es la restricción más importante, por el enorme impacto que tiene en la 
rentabilidad.  Por ejemplo, un individuo con alto nivel de renta preferirá acumular rendimientos y 
diferir impuestos - por tanto, no estará interesado en productos que suponen pago periódico 
(bonos del Estado, obligaciones industriales o acciones con alto dividendo).  Al contrario, 
instituciones que tienen ciertas exenciones fiscales (fundaciones, fondos de inversión mobiliario, 
etc.) estarán especialmente interesadas en esos productos.  Además, las consideraciones fiscales 
juegan un papel muy, importante a la hora de «realizar» ganancias (hacerlas efectivas).  En el 
caso de un inversor individual, la ganancia  puede estar - gravada hasta por un 50 por 100 de tipo 
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marginal, con lo que la rentabilidad de la inversión se verá muy reducida.  De hecho, podemos 
decir que para particulares el criterio fiscal, como objetivo, es en muchos casos tan importante o 
más que la rentabilidad. 
 
Limitaciones en la inversión 
 
Muchas instituciones tienen fijado por ley unos límites mínimos en la diversificación de la cartera 
(determinados porcentajes en renta fija a corto y largo plazo, en acciones etc.). Este es el caso, de 
los fondos de inversión mobiliaria, por ejemplo.  Otras, además, establecen límites en sus 
testamentos: limitaciones o prohibición absoluta de adquirir determinados activos, por 
considerarlos muy arriesgados, o simplemente por motivos políticos, ideológicos, etc. 
 
Rotación de la cartera 
 
Cuántas veces se permite vender y recomprar el total de los activos de la cartera al cabo del año.  
Una excesiva rotación puede encarecer enormemente la - gestión de la cartera.  Algunas 
instituciones establecen limitaciones. 
 
Liquidez 
 
Algunas instituciones están obligadas a mantener algunos coeficientes de liquidez.  Otras no 
permiten invertir en activos que no tengan un determinado volumen de negociación diario.  Estas 
restricciones se plasman en políticas que seguirá el gestor en la administración de la cartera. 
 
Perfil riesgo/rentabilidad 
 
De la consideración de los apartados anteriores podremos extraer una idea bastante aproximada 
sobre el perfil de riesgo y rentabilidad del cliente.  Sin embargo, puede ser útil especificar al 
máximo este perfil, especialmente en lo que se refiere al riesgo.  Es muy frecuente que clientes 
individuales, e incluso instituciones, no sepan definir exactamente su nivel de riesgo.  Algunas 
preguntas clave pueden ayudar a definirlo: 
 
a) origen y destino futuro del patrimonio 
 
Por ejemplo, las puntas de tesorería de una empresa con la que se tiene que hacer frente a palos 
futuros no admiten mucho riesgo, parece obvio; sin embargo, en épocas de euforia bursátil se ha 
podido ver a más de un director financiero que, atraído por las suculentas ganancias a corto, ha 
invertido todo o parte de su tesorería en acciones, y el sistema ha funcionado... hasta que ha 
dejado de funcionar.. La situación diametralmente opuesta es la de una persona que ha recibido 
un cierto dinero que  no necesitará en un futuro próximo y que quiere hacer crecer, aun a costa 
de pérdidas a corto plazo.  Estos, obviamente, son casos extremos -, entre ellos hay un sinfín de 
posibilidades que él - gestor debe conocer, precisar y poner en conocimiento del cliente. 
 
b) Cuánto dinero se está dispuesto a perder 
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Riesgo es, básicamente, la probabilidad de perder y en qué cuantía. El origen y destino de los 
fondos nos dan una idea clara de qué pérdidas son asumibles y cuáles no. Pero además, y en 
orden a cuantificar el riesgo, puede ser práctico formular esta pregunta al cliente. También 
puede ser útil presentar alternativas riesgo/rentabilidad del tipo: 
 
- Opción A: - ganar un 50 por 1 00 o perder un 50 por 1 00. 
- Opción B: - ganar un 12 por 1 00 o perder un 5 por 1 00. 
 
¿Qué opción se prefiere? 
 
Este tipo de preguntas nos ayudará a establecer un tope mínimo de pérdidas  y un objetivo 
numérico de riesgo/rentabilidad 
La determinación del perfil riesgo/rentabilidad señalará, en algunos casos con toda precisión, qué 
estrategia de gestión de carteras seguir.  Difícilmente sabremos qué rentabilidad/riesgo va a 
tener un activo el año que viene, pero en él estado actual de la teoría de carteras, sí podemos 
saber, al menos con arreglo a resultados históricos: 
 
-  Cuál es el perfil de rentabilidad/riesgo de cada activo a largo  Plazo. 
-  Clasificación en orden decreciente de los activos según su   Relación rentabilidad/riesgo. 
-  En función de lo anterior, cuál es el perfil de riesgo/rentabilidad  
       De cada estrategia de administración. 
 
 
Estrategias de gestión 
 
Por estrategia de gestión entendemos las diversas técnicas de administración de carteras que se 
pueden usar.  La estrategia de gestión debe ser consistente con los objetivos y políticas que se 
han fijado en el apartado anterior. A grandes rasgos, podemos distinguir entre estrategias pasivas 
y activas.  En las estrategias pasivas se pretende simular el comportamiento  de un determinado 
índice (sea de renta fija o variable) o fijar un nivel minino de riesgo que no se va a sobrepasar, 
cualquiera que sea el escenario.  Estas estrategias son más propias de un perfil de inversor 
conservador; alta aversión al riesgo; normalmente requieren poco gasto.  Un caso típico es el de 
un banco que quiere fijar el costo de su pasivo en un nivel dado previamente alcanzado, 
mediante una técnica de Hedging. 
 
En las estrategias activas se pretende, mediante diversas técnicas, superar un determinado índice 
objetivo. Conllevan mayores costos y son las adecuadas para objetivos de crecimiento. En 
cualquier caso, lo importante será escoger una estrategia con la que podamos alcanzar los 
objetivos de rentabilidad/riesgo deseados por el cliente y que sea posible desarrollar con el 
equipo técnico con que cuenta la empresa. 
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Distribución de activos (asset allocation) 
 
El término Asset Allocation es uno de los que está de moda en los últimos años.  Aquí lo 
entendemos como la distribución final de los activos según clases: renta variable, renta fija, 
instrumentos monetarios a corto, inversión inmobiliaria, en arte, etc. 
 
La distribución final de los activos en cartera tiene dos componentes: distribución estratégica y 
distribución táctica.  La distribución estratégica consiste en determinar la estructura de cartera 
más adecuada a las características del cliente.  Las decisiones de inversión v la estructura suelen 
ser estables en el tiempo.  Mediante la distribución táctica se destina un porcentaje de la cartera 
a aprovechar las oportunidades de mercado, sin modificar sustancialmente su composición.  Se 
trata de operaciones puntuales y de más corto plazo. 
 
Distribución estratégica. 
 
La distribución estratégica de los activos tendrá lógicamente en cuenta los objetivos y políticas 
fijados previamente.  Como en el caso de la estrategia, muchas veces los objetivos y políticas 
fijarán en gran parte el tipo de activos que hay que incluir en la cartera.  Por ejemplo, en el caso 
de personas mayores de 65 años que previsiblemente cuentan con los ingresos de su cartera para 
sus gastos ordinarios, la cartera deberá contener una buena proporción de renta fija y acciones 
con alto dividendo.  Exactamente lo contrario sucede en el caso de personas con altos ingresos y 
tipos impositivos altos. 
 
El grado de riesgo de la cartera dependerá, a grandes rasgos, de: 
 

a) Porcentaje invertido en renta fija o activos monetarios frente a la parte invertida en renta 
variable. 

b) Porcentaje de renta variable invertido en cada sector: el sector eléctrico, por ejemplo, es 
claramente menos especulativo que el siderúrgico o el químico. 

c) La rotación de la cartera es un elemento que contribuye al mayor grado de especulación 
de la cartera; En - general, una cartera con una rotación alrededor del 100 por 100 se 
entiende que es conservadora.  Una cartera con una rotación de alrededor del 400 por 
100  se - considera especulativa. 

 
Resaltamos el hecho de que muchos estudios y gestores piensan que la rentabilidad final de una 
cartera depende de la distribución estratégica de activos, más que de la elección concreta de 
valores dentro de la cartera. Parece que, a largo plazo, la rentabilidad dependerá de haber 
escogido adecuadamente los porcentajes de renta fija y variable, y los porcentajes de cada sector 
dentro de la renta variable. 
 
Distribución táctica. 
 
Los gestores de carteras siguen constantemente la evolución de los mercados y encuentran 
oportunidades puntuales de compra o venta de títulos que pueden aprovechar para aumentar la 
rentabilidad de las carteras.  Por tanto, mantienen la composición básica de la cartera ( 



www.gacetafinanciera.com 

 

FACILITADOR. FERNANDO DE JESÚS FRANCO CUARTAS 25 

distribución estratégica), pero con pequeñas desviaciones para- aprovechar algunas 
«oportunidades» que surgen en el mercado.  Algunos ejemplos de estas operaciones son los 
siguientes: 
 

a) Aprovechar los recorridos habituales en los precios de las acciones.  Algunos valores se 
mueven durante algún tiempo en una banda de precios mínimos y máximos bastante 
definidos.  Se trata de comprar en los límites inferiores de la banda y vender en los 
superiores.  Estas operaciones se realizan especialmente cuando los mercados atraviesan 
etapas de consolidación (movimientos laterales del índice bursátil) o dientes de sierra. 
 
Anuncios y noticias que centran la atención de los inversores en un determinado valor.  
Estas noticias pueden provocar movimientos inusuales en los precios de la acción. 
 
Movimientos (alcistas o bajistas) en la bolsa que se producen en determinados momentos 
de la sesión.  Frecuentemente están motivados por la apertura de bolsas extranjeras 
(especialmente Wall  Street) o por la publicación de algún dato macroeconómico que 
difiere sustancialmente del esperado por los analistas (el IPC es el más habitual). 
 

b) Aprovechar algunas ineficiencias del mercado.  Diversos estudios han demostrado que, en 
ocasiones, los precios bursátiles siguen determinados patrones, en algunos casos sin 
relación especial con un acontecimiento económico.  Algunos se han repetido con cierta 
frecuencia y han sido tipificados por los inversores: 

 
- Efecto enero: durante el mes de enero se producen subidas en la bolsa superiores al 

resto de los meses. 
- Efecto fin de año: en los últimos días del año, los precios bursátiles tienden a 

aumentar.  La razón puede ser el cierre de año de las carteras. 
- Efecto sobrerreacción de los precios a causa de nuevas informaciones que llegan  al 

mercado.  Ante determinadas noticias o movimientos importantes en bolsas 
internacionales -, se puede producir una reacción excesiva al alza o a la baja.  
Normalmente, a continuación se produce una reacción contraria de los precios de 
intensidad parecida. 

- Efecto de empresas pequeñas: con frecuencia, la empresa de menor capitalización 
suele tener un rendimiento medio superior al del mercado general. 

 
Hay que añadir que estos efectos no se producen de forma sistemática.  Se trata de ineficiencias 
en el mercado que se han observado históricamente y que los gestores tienen en cuenta e 
intentan aprovechar.  En cualquier caso, su frecuencia disminuye en los mercados más 
desarrollados. 
 

c) Aprovechar operaciones especiales: OPAS, OPBVS y, especialmente, ampliaciones de 
capital (operaciones de arbitraje entre acciones nuevas y viejas. Aprovechar la volatilidad 
de los derechos de suscripción, etc.) y dividendos. 
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También existen oportunidades puntuales de realizar operaciones de arbitraje entre distintos 
mercados sobre un mismo activo; por ejemplo, arbitrar el precio de las acciones de Telefónica de 
Madrid y Wall Street, o bien operaciones de arbitraje entre distintos mercados, por ejemplo 
entre los mercados de derivados y el mercado al contado. 
 
Gestión de carteras en la realidad 
 
El patrimonio exigido para la gestión de una cartera individual (la alternativa es invertir en un 
fondo de inversión) varía sustancialmente según el tamaño de la sociedad gestora. El tamaño 
puede oscilar entre 30 y 500 millones. 
 
Los gestores de carteras utilizan mayoritariamente el análisis Top Down.  Comienzan analizando 
la situación macroeconómica del país y van descendiendo al análisis sectorial y a empresas 
concretas.  El análisis fundamental es su principal herramienta de trabajo y la base de las 
decisiones de inversión.  También utilizan el análisis técnico, pero la utilidad es diferente, ya que 
lo emplean como soporte o confirmación de las decisiones de análisis fundamental.  
Básicamente, cuando los fundamentales de una empresa aconsejan comprarla o venderla, se 
utiliza el análisis técnico para decidir el momento más adecuado (timing) de ejecutar la 
operación.  Sobre la base del análisis fundamental. Algunos gestores emplean con mayor 
intensidad el análisis técnico en momentos de elevada volatilidad del mercado. 
 
Respecto a la utilización de modelos de optimización, sólo se utilizan en sociedades gestoras 
grandes, que lo hacen para la mayoría de sus carteras.  Su principal utilidad es determinar la 
estrategia y composición de las carteras a largo plazo. 
 
El proceso de decisión de inversión se inicia habitualmente con la reunión de un comité de 
inversiones en el que se determinan las líneas básicas del Asset Allocation (distribución 
estratégica de activos) y se elaboran unas carteras objetivo.  Los  gestores conforman la gestión 
de las carteras que tienen encomendadas a estas líneas básicas, siempre teniendo en cuenta las 
particularidades específicas de cada una de ellas.  De esta forma se obtiene una unidad de 
criterios sobre la base de las expectativas de los mercados por parte de todos los gestores de una 
institución. 
 
Periódicamente (en la mayoría de los casos cada semana) se revisan las carteras objetivo 
consensuadas en el comité de inversión.  Se analiza cualquier noticia o acontecimiento que 
pueda suponer una modificación en su estructura. 
 
Diariamente se convocan reuniones entre gestores y analistas, que se centran en el análisis de las 
expectativas para la sesión de mercado.  En estas reuniones se comentan previsiones, 
operaciones puntuales y estrategias tácticas.  Es frecuente comentar previsiones de otras 
instituciones con el fin de evaluar la opinión general del mercado. 
 
Sobre la base anterior, cada gestor decide, para las carteras que tiene asignadas, cuál es el 
momento más adecuado de comprar o vender, así como de aprovechar operaciones puntuales 
en los mercados.  Los porcentajes de cartera que se destinan a este tipo de operaciones tácticas 
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son variables, oscilando entre el 1 0 y el 20 por 100 del patrimonio.  Es frecuente aprovechar 
movimientos puntuales de mercado, especialmente recortes en los precios, para reestructurar la 
estrategia a largo plazo. 
 
Finalmente, se realiza un - seguimiento de los resultados obtenidos por las carteras de acuerdo 
con los benchmarks o carteras de referencia previstos. 
 
Medición y control de resultados 
 
El último paso en la configuración de la cartera es establecer el sistema de medición. En realidad, 
no es un tema tan sencillo como a primera vista pueda parecer.  Hay que determinar el plazo en 
el que se va efectuar la medición y el tipo de medida a utilizar (rentabilidad simple, compuesta, 
continua).  Dentro de la información que el gestor debe proporcionar al cliente, se incluyen: 
 

 Informe sobre las rentabilidades obtenidas, con especificación del período en que se han 
conseguido. 

 Información sobre los activos en cartera. 
 Información sobre ganancias  realizadas, dividendos v otros ingresos cobrados. 
 Ganancias o pérdidas  implícitas (no realizadas) en la cartera. 
 Resumen de las operaciones realizadas y de los gastos ocurridos por comisiones. 
 Breve análisis de la situación del mercado y perspectivas para el período siguiente. 

 
Algunos criterios para el gestor 

 
El gestor no tiene una varita mágica con la que predecir el futuro.  Por ello, no se le pueden 
pedir sistemáticamente rendimientos por encima de los del mercado.  Sin embargo,  en su 
actuación debe mostrar una consistencia que a largo plazo, pensamos, es la que da frutos. 
Algunos criterios fundamentales a tener en cuenta por el gestor son los siguientes: 

 
- Montar una estrategia acorde con las condiciones del cliente, y seguirla: Disciplina; es un 

criterio básico. No dejarse alterar por los vaivenes continuos del mercado. Si nuestro 
horizonte es el largo plazo y optamos por el análisis fundamental, una vez elegidos los valores 
de la cartera, hay que permanecer en ellos, sin preocuparnos por las variaciones 
desfavorables a corto plazo. 

 
- Hacer cosas razonables: Ser coherente con la estrategia que hemos montado. En el ejemplo 

anterior, una estrategia a largo plazo basada en el análisis fundamental de los valores sería 
incompatible con una alta rotación de la cartera.  

- Diversificar: es muy difícil acertar siempre. 
  
Riesgos e incertidumbre 5 
 
Supusimos que la aceptación de un proyecto individual no modificaba la conformación de la 
relación riesgo - negocio que había sido percibido por los proveedores de capital. Este supuesto 
                                                           
5 Notas de clase:  Finanzas Corporativas. Profesora Zulma Cardona 
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permitió mantener los riegos constantes y basar el análisis de los proyectos sobre los flujos de 
caja esperados, cuando se elimina este supuesto se debe admitir la posibilidad de tener 
propuestas con diferente grado de riesgo; como los proveedores de capital (accionistas y 
acreedores) tienden a ser adversos al riesgo, aceptar un proyecto que modifique la estructura de 
riesgos puede ser la causa de que estos modifiquen la tasa de retorno exigida para invertir o para 
otorgar crédito.  
 
Cuando se permiten cambios en los riesgos debemos admitir  posibles cambios en el valor de la 
empresa. Un proyecto que genere un alto retorno puede ser tan riesgoso que podría producir un 
aumento significativo en los riesgos totales de la empresa, a su vez, esto puede forzar a una 
disminución en el valor de la empresa independientemente de la rentabilidad de proyecto. 
 
Tipos de riesgos 
 
Riesgo individual: Riesgo del proyecto sin tener en cuenta que solo es una inversión dentro de la 
cartera de inversiones (activos) y que la empresa representa solo una acción dentro de la cartera 
de la mayoría de los inversionistas. 
 
Riesgo corporativo o interno de la empresa: Este refleja el impacto que tiene un proyecto sobre 
el riesgo de la compañía sin considerar los efectos de la propia diversificación de los accionistas. 
 
Riego beta o de mercado:  Este es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punto de vista de 
un inversionista con una cartera altamente diversificada. 
 
El riesgo individual se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados del 
proyecto, el riesgo corporativo se mide a través del impacto del proyecto sobre la variabilidad de 
los rendimientos de la empresa y el riesgo de mercado se mide a través del efecto del proyecto 
sobre el coeficiente beta de la empresa. 
 
El riesgo beta es importante por su efecto sobre el costo de capital y el efecto de este sobre el 
precio de la acción. 
 
El riesgo corporativo es importante por: 
 
1. Los accionistas no diversificados incluyendo los propietarios de negocios pequeños se 

preocupan más por el riesgo corporativo que por el beta. 
 
2. Los estudios empíricos acerca de los determinantes de las tasas requeridas de rendimiento 

generalmente encuentran que tanto el riesgo beta como el riesgo corporativo afectan los 
precios de las acciones. 

 
3. La estabilidad de la empresa es importante para los administradores, trabajadores, 

acreedores, proveedores, así como para la comunidad en la cual opera la empresa. En peligro 
de quiebra o con reducción de utilidades las empresas tienen dificultad para retener sus 
trabajadores, dificultad de crédito, etc. 
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4. Riesgo total de un activo. Viene expresado por el riesgo no sistémico y el riesgo sistémico.  
 

 
 
Técnicas para medir el riesgo 
 
Importancia: 
 
1. Es más fácil medir el riesgo individual que el riesgo corporativo y aún más fácil que el riesgo 

beta. 
2. En la mayoría de los casos los tres tipos de riesgos se encuentran altamente correlacionados, 

de manera que el riesgo del proyecto es una buena aproximación del beta y del riesgo 
corporativo.  

3. Debido a los puntos anteriores la administración se debe esforzar por encontrar el riesgo 
individual de un proyecto. 

 
Técnicas  
 

 Análisis de sensibilidad. 

 Análisis de escenarios. 

 Simulación de Montecarlo. 
 
Análisis de sensibilidad. 6 
Es el primer paso para reconocer la incertidumbre. Nos interesa examinar cómo el cambio en una 
variable afecta un resultado. Esto permite identificar las variables más críticas o construir 
escenarios posibles que permitirán analizar el comportamiento de un resultado bajo diferentes 

                                                           
6 Ignacio Vélez Pareja. Análisis de inversiónes bajo riesgo. 
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supuestos. El análisis de sensibilidad permite medir el cambio en un resultado, dado un cambio 
en un conjunto de variables, tanto en términos relativos como en términos absolutos.  
 
Advertencias al realizar análisis de sensibilidad 
 

 Reconocer que el cambio en el resultado depende de cómo se haya construido el modelo 
y de los valores iniciales de las variables por analizar.  

 Que los cambios en las variables deben ser iguales para todas de manera que se puedan 
comparar los resultados.  

 Reconocer la posibilidad de que las relaciones entre las variables y los resultados no sean 
lineales.  

 Al analizar la sensibilidad de las variables hay que hacerlo de una en una si se desea 
determinar cuáles de las variables son las más críticas.  

 
Usos del análisis de sensibilidad. 
 

 Identificar las variables más críticas 

 Identificar dónde se debe dedicar más esfuerzos tanto en el proceso de planeación como 
en el de control y seguimiento de una decisión.  

 Identificar las variables que deben ser incluidas en la creación de escenarios o en la 
simulación de Monte Carlo. 

 
Sensibilidad en varios niveles 
 

Análisis de sensibilidad de una variable 
¿Qué pasa si? 

Cambio relativo igual 
Cambio probabilístico 

Tabla de una variable 
Análisis de sensibilidad en reversa (Buscar objetivo) 
Más de una variable 
Tablas de dos variables  
Más de dos variables en el análisis 

 Escenarios 
 Solver 

 
Solver: Es una herramienta de optimización que permite manejar cientos de variables y 
restricciones. Solver (el programa de optimización) permite hacer este tipo de análisis con 200 
variables y 100 restricciones.  
 
Análisis de sensibilidad con probabilidades 
 

1. Calcular la sensibilidad probabilística aplicando un cambio en la variable igual a su 
desviación estándar y calculando la variación en el resultado para cada variable. 
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2. Como la situación más frecuente es la carencia de información estadística suficiente, 
nuestra propuesta es muy simple y aproximada. Debemos calcular (estimar) para cada 
variable valores máximos y mínimos posibles y razonables. Con esto calculamos la 
desviación estándar.  

 
3. Se puede hacer análisis de sensibilidad mucho más allá de cambiar una variable en un 

cierto porcentaje o utilizar los tradicionales criterios de optimista, promedio y 
pesimista. 

 
 La tecnología nos brinda muchas posibilidades que debemos utilizar.  
 
 En conclusión, el gerente debe visualizar la realidad como incierta y debe hacer el 

esfuerzo de tratar de asignar valores y probabilidades a los eventos posibles. Lo máximo 
que va a encontrar es una medida del riesgo en términos de probabilidad. Después de 
eso, es él, con su experiencia quien debe decidir ayudado con la información disponible. 

 
 
Análisis de escenarios 
 
En general el riesgo individual de un proyecto dependerá tanto de: 
 
1. La sensibilidad de su VPN a los cambios en las variables fundamentales, como 
2. Del rango de los valores probables para estas variables tal como se refleja en las distribuciones 

de probabilidad.  
 
El análisis de escenarios es una técnica de análisis de riesgo que tiene en cuenta tanto la 
sensibilidad de su VPN a los cambios en las variables fundamentales, como, el rango de los 
valores probables para las variables. 
 
En este análisis se le pide a los administradores de operaciones que elijan un  “mal” conjunto de 
circunstancias y un “buen’ conjunto. Posteriormente, los VPN bajo las condiciones buenas y 
malas se calculan y se comparan con el esperado, o con el VPN del caso básico. 
 
Simulación de Montecarlo 
 
Este método se llama así porque su técnica de análisis nació de las matemáticas que se utilizaban 
en las apuestas de los casinos.  
 
Lo primero que se debe de hacer es especificar la distribución de probabilidad de cada variable 
incierta del flujo de efectivo. Una vez hecho esto, la simulación se procede tal como se describe a 
continuación: 
 
1. La computadora elige al azar un valor para cada variable incierta tomando como base la 

distribución de probabilidad de la variable especificada. 
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2. El valor seleccionado para la variable incierta, junto con los valores fijos se usan para calcular 
el flujo de efectivo para cada año y estos flujos se usan para determinar el VPN. 

3. Los dos pasos anteriores se repiten muchas veces y ello genera una distribución de 
probabilidades del VPN. 

 
 
Medición del riesgo: correlación de los flujos de caja a través del tiempo 
 
El método propuesto por Hillier para manejar este tipo de situaciones hace uso del Teorema del 
Límite Central de la Estadística y dice que la distribución del Valor Presente Neto, Costo Anual 
Equivalente o Tasa Interna de Rentabilidad es aproximadamente normal. 
 
Si los inversionistas y acreedores sienten aversión al riesgo le corresponde a la administración 
incorporar el riesgo de una propuesta de inversión en su análisis. De lo contrario es poco 
probable que la decisiones de inversión concuerden con el objetivo de maximizar el precio por 
acción.  
 
Suposición de independencia 
 
Los flujos de efectivo son independientes a través del tiempo si el flujo de caja t no depende de lo 
que sucedió en el período t-1, en otras palabras no hay relación de causa entre los flujos de 
efectivo de un período a otro. El valor esperado de la distribución de probabilidades de los 
posibles valores actuales netos es: 
    n 

VPN = Σ E(fft )/ (1+k)^t 
   t=0 

 
Donde E(fft) representa el valor esperado del flujo neto de efectivo en el período t, k la tasa libre 
de riesgo y n el número de períodos en los cuales se esperan los flujos de caja. 
 

La tasa libre de riesgo se utiliza aquí como tasa de descuento, debido a que se intenta aislar el 
valor del dinero en el tiempo. Si se incluye el riesgo en la tasa y esta tasa se utiliza, se estaría 
ajustando por el riesgo en el propio proceso de descuento. 
 
 Correlación perfecta en los flujos de efectivo:  
 
Los flujos de efectivo están correlacionados en una forma perfecta a través del tiempo, si se 
desvían exactamente en la misma forma relativa, en otras palabras, el flujo de efectivo en el 
período t depende por completo de lo que sucedió en los períodos anteriores. Si el flujo de 
efectivo real en el período t es x desviaciones estándar hacia la derecha del valor esperado de la 
distribución de probabilidades de los posibles flujos de efectivo para ese período, los flujos de 
efectivo reales en todos los otros períodos se encontrarán x desviaciones estándar hacia la 
derecha de los valores esperados de sus respectivas distribuciones de probabilidades. 
 
Correlación moderada 
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Cuando los flujos de efectivo de la empresa no son independientes ni tienen una correlación 
perfecta con el transcurso del tiempo.  
 
Riesgo y rendimiento teoría de la elección 
 
Las razones financieras se han utilizado durante años como regla empírica para ayudar a 
comprender la intercompensación entre riesgo y rendimiento, pero solo tocan la superficie.  
Podemos hacer uso de la teoría de la cartera para entender las finanzas corporativas puesto que 
la empresa se puede entender como una cartera de activos y pasivos riesgosos. 
 
El administrador debe seleccionar la mejor combinación de riesgo y rendimiento para cumplir 
con el objetivo básico financiero. Supondremos que quienes toman decisiones tienen aversión al 
riesgo, esto es, prefieren tener un rendimiento medio más alto y una varianza de rendimientos 
más baja , además supondremos que solo la media y la varianza tienen importancia para el 
inversionista y por lo tanto serán objeto de elección . 
 
En teoría podemos identificar 3 actitudes frente al riesgo: Deseo, aversión e indiferencia. 
 
Deseo: Buscador de riesgo, prefiere el riesgo, en inversiones de igual rendimiento prefiere la más 
riegosa.  
Aversión: Evita el riesgo, de dos inversiones de igual rendimiento prefiere la menos riegosa. 
 
Indiferente: no le importa el riesgo, no lo percibe. 
 
Lógicamente existen individuos en los tres tipos pero la lógica y la observación empírica indican 
que los administradores y los accionistas evitan el riesgo.  Por qué existe aversión al riesgo? 

Curvas de indiferencia media varianza 

Suponiendo que el riesgo se puede medir por la desviación estándar de los rendimientos, (R), y  
el rendimiento se mide a través del rendimiento esperado, E(R), podremos presentar todas las 
combinaciones de la media y la desviación estándar que proporcionan a un inversionista con 
aversión al riesgo la misma utilidad total. 

La familia de curvas A1, A2 representan la relación de intercambio entre riesgo y rendimiento de 
un inversionista que le tiene aversión al riesgo y B1, B2  representan las curvas de indiferencia de 
un individuo con aversión al riesgo pero con menos aversión que el individuo A. A requiere un 
rendimiento mayor para un nivel de riesgo que B. El conjunto de curvas paralelas al eje X 
corresponden a un inversionista que es indiferente frente al riesgo. 
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         E(R)   A1    A2   B1       B2 
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              C1 

             x                                       C3 

              C2 

          (R) 

El conjunto de curvas de indiferencia constituye la teoría de la elección. Para construir las curvas 
de indiferencia partimos de dos supuestos: 

1. Los inversionistas prefieren más riqueza que menos riqueza 

2. Utilidad marginal decreciente por la riqueza   

Si esto es valido  que quienes toman decisiones tienen aversión al riesgo y requieren un 
rendimiento más alto para aceptar un riesgo más alto.      

Riesgo y rendimiento 

Revisemos las medidas de riesgo y rendimiento para activos específicos (activos individuales): 
CONDICIONES PROBABILIDAD Activo A Activo B 50%,50% 
     
PÉSIMAS 0,2 5,50% 35,00% 14.75% 
MALAS 0,2 0,50% 23,00% 11.75% 
PROMEDIO 0,2 4,50% 15,00% 9.75% 
BUENAS  0,2 9,50% 5,00% 7.25% 
EXCELENTES 0,2 16,00% -8,00% 4.00% 

E(R)  5,00% 14,00% 9.5% 
DESVIACIÓN  7,38% 14,75% 3.68% 
COVARIANZA   -0,01088  

 

El valor esperado de los rendimientos de un activo individual esta dado por: 
 

N 

E(R) =  Ri * Pi 
i=1 

Donde Ri es el rendimiento del activo en el evento i, y Pi es la probabilidad de ocurrencia  de 
dicho evento. 

El riesgo de los rendimientos de un activo individual esta dado por la desviación estándar de sus 
rendimientos: 
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N
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      (Rp) 

En la gráfica se muestra la media y la desviación estándar de ambos activos B tiene un 
rendimiento y una desviación estándar más alta que A, pero si ambos activos están situados en la 
curva de indiferencia de un inversionista con aversión al riesgo sería indiferente entre las dos 
inversiones (A y B) 

 

Media varianza en la cartera 

La cartera de activos ofrece la ventaja de poder disminuir el riesgo mediante la diversificación, es 

decir, la desviación estándar (Rp) de la cartera de activos puede ser menor que la desviación  

(Ri) de los activos individuales.  

 

Rendimiento esperado sobre la cartera de activos  

El rendimiento esperado de una cartera esta dado por el promedio ponderado de los 
rendimientos de los valores individuales: 

E(Rp) = W *E(Ra) + (1-W) * E(Rb) 

Donde: 

W es el valor invertido en A  

1-W es el valor invertido e B 
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E(Rp) = 50% * 5% +50% * 14% = 9.5% 

Si se invierte todo en A el rendimiento esperado  E(Rp) = 5% 

Si se invierte todo en B el rendimiento esperado  E(Rp) = 14% 

Si se invierte el 50% en A y el 50% en B el E(Rp) = 9.5% 

Varianza de una cartera (riesgo) 

Un aspecto fundamental de la teoría de las carteras es que el grado de riesgo de cualquier activo 
individual que se mantenga dentro de una cartera es diferente del grado de riesgo de ese activo 
cuando se mantiene en forma aislada. 

 
  N 

Varianza  =   Pi *{[WRAi +(1-W) RBi]-[WE(RA)+ (1-W) E(RB)]}^2 
  i=1 

 
Varianza  =W^2 VAR(RA) + 2 W* (1-W) COV(RA,, RB)+ (1-W)^2 VAR(RB) 
 
O sea, la suma ponderada de sus varianzas mas la covarianza entre ellas. 
 

Ningún inversor desea tener una cartera con rentabilidad esperada menor que la varianza 

mínima de la cartera. Esto supone que ningún inversor deseará la cartera I, ya que esta cartera 

tiene una rentabilidad esperada menor, para una desviación Standard mayor que la cartera de 

varianza mínima. Por esta razón los inversores solo consideran la curva de MV a Super como 

Conjunto Eficiente.  

Según sea el coeficiente de correlación, así será la forma de la curva, tal como se expresa en el 

siguiente gráfico:  
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Conclusión: 

Cuanto menor es la correlación, mayor pronunciamiento de la curva, lo que implica que el efecto 

de la diversificación se incrementa conforme el coeficiente de correlación decrece.  

 
Covarianza: Medida de la forma como dos variables aleatorias  x, y se apartan de su media al 
mismo tiempo. La covarianza será positiva si y se encuentra arriba de su media cuando x se 
encuentra también arriba de su media. 
 
   N 

COV(Ra,Rb) =  Pi *[Rai -E(Ra)]*[Rbi -E(Rb)] 
  
   i=1 
CONDICIONES PROBABILIDAD A B E(RA)-RAi E(RB) -RBi  

       
PÉSIMAS 0,2 -5,50% 35,00% 10,50% -21,00% -0,004410 
MALAS 0,2 0,50% 23,00% 4,50% -9,00% -0,000810 
PROMEDIO 0,2 4,50% 15,00% 0,50% -1,00% -0,000010 
BUENAS  0,2 9,50% 5,00% -4,50% 9,00% -0,000810 
EXCELENTES 0,2 16,00% -8,00% -11,00% 22,00% -0,004840 

E(R)  5,00% 14,00%   -0,010880 
DESVIACIÓN  7,38% 14,75%    

 

Varianza (Rp) = 0.5^2 * 0.05^2 + 2 *0.5*0.5 * -0.01088 + 0.5^2 * 0.14^2 

(Rp) = Raiz cuadrada de la varianza = 3.69% 
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Diferntes carteras 

      
COVARIANZA   -0,01088   

 INVER. EN A INVER. EN B    

    DESVIACIÓN E(Rp) 

 100% 0%  7,38% 5,00% 

 90% 10%  5,16% 5,90% 

 80% 20%  2,95% 6,80% 

 67% 33%  0,07% 7,97% 

 70% 30%  0,74% 7,70% 

 60% 40%  1,48% 8,60% 

 50% 50%  3,69% 9,50% 

 40% 60%  5,90% 10,40% 

 30% 70%  8,11% 11,30% 

 20% 80%  10,33% 12,20% 

 10% 90%  12,54% 13,10% 

 0% 100%  14,75% 14,00% 

 
Supongamos que tenemos dos valores X y Y y podemos aplicar nuestros fondos entre los valores 
en cualquier proporción.  
 
Determinemos la cartera optima W y (1-W). Pasos a seguir: 
 
1. Determine el conjunto de carteras alcanzables. 
 
2. Determine el mejor conjunto o el conjunto más eficiente entre los alcanzables. 
 
4. Seleccione la cartera optima del conjunto más eficiente. 
 
 

 Rendimiento Riesgo Varianza     
        

X 5% 4% 0,0016     
Y 8% 10% 0,0100     
        

  Cof.(X,Y) = 1 Cof.(X,Y) =0 Cof.(X,Y) = 1 

%X %Y E(Rp) Des(Rp) E(Rp) Des(Rp) E(Rp) Des(Rp) 

W (1-W)       

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

RIESGO

RENDIMIENTO
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0% 100% 8,00% 10,00% 8,00% 10,00% 8,00% 10,00% 

25% 75% 7,25% 8,50% 7,25% 7,57% 7,25% 6,50% 

50% 50% 6,50% 7,00% 6,50% 5,39% 6,50% 3,00% 

75% 25% 5,75% 5,50% 5,75% 3,91% 5,75% 0,50% 

100% 0% 5,00% 4,00% 5,00% 4,00% 5,00% 4,00% 

1. El rendimiento medio de la cartera es una función lineal de W, porcentaje de riqueza invertido 
en el activo X. y no depende la correlación entre los activos riesgosos. 

2. La desviación estándar de la cartera es una función de la correlación entre los activos riesgosos 
para cof(Rx,Ry) = 1 es una línea recta. Existe una intercompensación proporcional entre riesgo y 
rendimiento. Cuando el coeficiente es igual a cero los activos no están correlacionados y la 
relación entre riesgo y rendimiento no es lineal. Cuando es coeficiente es menos uno, correlación 
inversa, el riesgo puede ser completamente diversificado. 
 
3. Los gráficos muestran las intercompensaciones alcanzables entre riesgo y rendimiento. Las 

posibilidades extremas se dan cuando (x,y) es igual a 1.0 o a - 

1.0 cuando (x,y) es igual a cero se da la forma general del conjunto de oportunidades de la 
cartera.  
 

A titulo de síntesis de la varianza y desviación Standard de carteras con muchos títulos 

podemos decir: 

Sea N activos. Se construye una tabla que va de 1 a N en el eje horizontal y 1 a N en vertical. Esto 

supone una matriz de N x N = N2.  

Acc. 1 2 3 ..... N 

1,00 X1
2Var1 X1X2Cov(R1,R2) X1X3Cov(R1,R3)  X1XnCov(R1,Rn) 

2,00 X2X1Cov(R2,R1) X2
2Var2 X2X3Cov(R2,R3)  X2XnCov(R2,Rn) 

3,00 X3X1Cov(R3,R1) X3X2Cov(R3,R2) X3
2Var3  X3XnCov(R3,Rn) 

      

N XnX1Cov(Rn,R1) XnX2Cov(Rn,R2) XnX3Cov(Rn,R3)  Xn
2Varn 

 

Sea la casilla con dimensión horizontal de 2 y la de dimensión vertical de 3. El término es 

X3X2Cov(R3,R2), donde X3 y X2 son los porcentajes de la cartera invertidos en el tercer y segundo 

activo respectivamente. También resulta que Cov(R3,R2) = Cov(R2,R3). Dado que la dimensión 

vertical es igual que la horizontal los términos de la diagonal son los porcentajes invertidos 
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elevados al cuadrado por la varianza del titulo. Los términos que se encuentran fuera de la 

diagonal contienen las covarianzas. 

El número de términos se expresa en la siguiente tabla: 

Nº de términos de Varianza y Covarianza según Nº de acciones 

Nº Acciones Nº Términos Nº Términos de Var. Nº Términos de Covar. 

1,00 1,00 1,00 0,00 

2,00 4,00 2,00 2,00 

3,00 9,00 3,00 6,00 

10,00 100,00 10,00 90,00 

100,00 10.000 100,00 9.900 

    

N N
2
 N N

2
 - N 

Un hecho importante a tener en cuenta: 

La varianza de la Rentabilidad de una Cartera con muchos títulos depende mas de las covarianzas 

entre los títulos individuales que de las varianzas entre los mismos. 

 
Conjunto de oportunidades de cartera y el conjunto eficiente  

Sabemos que el coeficiente de correlación nunca podrá ser mayor que 1.0 ni menor que -1.0, al 
sobreponer las tres gráficas encontramos el triángulo que delimita el conjunto de posibilidades. 
El caso general ocurre cuando los activos riesgosos no se encuentran perfectamente 

correlacionados, representados en la gráfica para   (x,y) = 0 y recibe el nombre de conjunto de 
oportunidades de varianza mínima. Es la combinación de carteras que proporciona la varianza 
mínima de una tasa de rendimiento determinada.  

Cuando hay muchos activos riesgosos, la forma general del conjunto de oportunidades no se 
altera; sin embargo, existe un número infinito de puntos posibles en el interior del conjunto. La 
línea superior del conjunto recibe el nombre de conjunto eficiente y representa área en la que 
todas las carteras tienen el rendimiento más alto para un nivel de riesgo determinado.  

Equilibrio de mercado y la línea del mercado de capitales 

Hasta el momento hemos expuesto la teoría de la elección (curvas de indiferencia) y los objetos 
de elección (conjunto de carteras) ahora uniremos estos conceptos en un marco de equilibrio de 
mercado, hasta el momento solo activos riesgosos.  

Analicemos: Conjunto de oportunidades de activos riesgosos y un activo libre de riesgo. Sea: X  la 
cartera riesgosa. a% el porcentaje de riqueza invertida en la cartera riesgosa X. F el activo libre de 
riesgo. (1 - a%) el porcentaje de riqueza invertido en el activo libre de riesgo 
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E(Rp) = a * E(Rx) + (1 - a) * Rf;     (Rp) = a * (Rx) 

La covarianza entre el activo libre de riesgo y la cartera es cero además  (F) = 0 por ser activo 
libre de riesgo. 

 

 E(Rp)          Y 

      

     Rf              X 

   

   Z   (Rp 

       

En el punto x tengo el 100% de la riqueza invertida en X ,en la línea XY tengo más del 100% 
invertido en el activo riesgoso X, esto se logra tomando prestado, es lo mismo que hacer una 
venta del activo libre de riesgo.  En la línea RfX  = 0 ≤ a ≤ 1.0  y en la línea RfZ   a ≤ 0, venta 

del activo riesgoso para invertir en el activo libre de riesgo  lo cual no haría un inversionista 
raciona puesto que los puntos situados a lo largo de esta línea están dominados por los puntos 
situados a lo largo de RfX, esto es, tienen un rendimiento mayor para el mismo nivel de riesgo. 

Conjunto de oportunidades con un activo libre de riesgo y muchos activos riesgosos 

N = Número de activos riesgosos 

Solicitud de crédito y concesión de créditos a la tasa libre de riesgo. Explicar el equilibrio de 
mercado. 

 E(RP) 

 

            E(Rm) 

                   

                 Rf 

 

                                               (Rm)  (Rp)  

[E(Rm) - Rf] / (Rm)  mide la tasa de intercambio entre riesgo y rendimiento (precio del riesgo en el 
mercado en equilibrio).  
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Ajuste de la tasa de retorno requerida.  La mayoría de los propietarios y gerentes financieros son 
personas que, usualmente, le tienen aversión al riesgo.  Así que para determinada tasa de 
retorno esperada, los proyectos de inversión menos arriesgados son más deseables que aquellos 
proyectos de inversión con un mayor grado de riesgo.  Cuanto más grande sea la tasa de retorno 
esperada, más deseable parecerá la empresa arriesgada.  Como se observó anteriormente, la 
relación riesgo-retomo es positiva.  Es decir, debido a la aversión al riesgo, las personas exigen 
una mayor tasa de retorno por asumir un proyecto de mayor riesgo. 
 
Aunque se sabe que la relación riesgo-retomo es positiva, sigue vigente una pregunta 
especialmente difícil: ¿Qué tanto retorno es apropiado para compensar determinado grado de 
riesgo?  Por ejemplo, se dice que una firma tiene todos los activos invertidos en una cadena de 
pequeños supermercados que proporciona un retorno sobre la inversión estable de casi 6% al 
año. ¿Cuánto retorno adicional debe exigir la firma para invertir parte de sus activos en un 
equipo de béisbol que no puede proporcionar retornos estables-¿8%? ¿ 10%? ¿25%?  
Infortunadamente, nadie sabe con seguridad, pero los expertos financieros han investigado el 
tema en forma exhaustiva. 
 
Un reconocido modelo utilizado para calcular la tasa de retorno requerida sobre una inversión es 
el modelo de fijación de precios de activos de capital (CAPM).  A continuación se analizará este 
modelo. 
 
La relación entre retorno y riesgo: el modelo de fijación de precios de activos de capital.   
 
Los teóricos financieros William E Sharpe, John Lintner y Jan Mossin trabajaron en la relación 
riesgo-retomo y desarrollaron el modelo de fijación de precios de activos de capital, o CAPM.  
Este modelo se puede utilizar para calcular la tasa de retorno requerida para un proyecto de 
inversiones, dado su grado de riesgo medido por el coeficiente beta. La fórmula CAPM se 
presenta en la siguiente ecuación. 
 

BRFRERFRE MP )()(  

 
de donde 
 
E(Rp) =  Costo exigido por el mercado. CAPM. 
RF = Rendimiento libre de riesgo. Títulos Banca central. 
B = Factor de ajuste al riesgo de mercado. 
 
Los tres componentes del CAPM incluyen la tasa de retorno libre de riesgo (Rf), la prima de riesgo 
de mercado (E(Rm) - Rf), y el coeficiente beta del proyecto ( ).  La tasa de retorno libre de riesgo 

(Rf) es la tasa de retorno que los inversionistas exigen a partir de un proyecto que no contiene 
riesgo.  Los gerentes y los propietarios que tienen aversión al riesgo siempre exigirán por lo 
menos esta tasa de retorno a partir de un proyecto de inversión. 
 
La tasa de retorno requerida en el mercado general menos la tasa libre de riesgos ( E(Rm) - Rf ) 
representa el retorno adicional exigido por los inversionistas al asumir el riesgo de invertir en el 
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mercado.  El término algunas veces se conoce como prima de riesgo de mercado.  En el CAPM, el 
término para la prima de riesgo de mercado, (E(Rm) - Rf), se puede considerar el retorno adicional 
sobre la tasa libre de riesgo que los inversionistas exigen de una "acción promedio" o un proyecto 
de inversiones con "riesgo promedio".  El índice del mercado accionarlo de S&P 500 se utiliza a 
menudo como una variable de referencia para el mercado. 
 
Como se analizó anteriormente, el coeficiente beta () de un proyecto representa el grado de 
riesgo de un proyecto con relación al mercado general de acciones.  En el CAPM, cuando el 
coeficiente beta se multiplica por el término de prima de riesgo de mercado, (E(Rm) - Rf ), el 
resultado es el retorno adicional sobre la tasa libre de riesgo que los inversionistas exigen del 
proyecto individual.  El coeficiente beta es la correspondiente medición del riesgo de acuerdo con 
el CAPM.  Los proyectos de alto riesgo (coeficiente beta alto) tienen altas tasas de retorno 
requeridas, y los proyectos de bajo riesgo (coeficiente beta bajo) tienen bajas tasas de retorno 
requerida. 
 
Como se puede observar , el Proyecto de alto riesgo, con su coeficiente beta de 1.5, tiene una 
tasa de retorno requerida que es el doble del Proyecto de Bajo Riesgo, con su coeficiente beta de 
0.5. Después de todo, ¿no se debería buscar una mayor tasa de retorno si el riesgo es mayor?  
Obsérvese también que el Proyecto de Riesgo Promedio, que tiene el mismo coeficiente beta de 
mercado, 1.0, también tiene la misma tasa de retorno requerida del mercado (12%).  
 
Recuérdese que el término beta en el CAPM refleja sólo el riesgo no diversificable de un activo, 
no su riesgo diversificable.  El riesgo diversificable es irrelevante porque la diversidad de 
portafolio de cada inversionista esencialmente elimina (o debe eliminar) ese riesgo. (Después de 
todo, la mayoría de los inversionistas se encuentran bien diversificados.  Ellos no exigirán retorno 
extra para agregar un título valor a sus portafolios que contenga riesgo diversificable).  El retorno 
que los inversionistas bien diversificados exigen, cuando compran un título, medido por el CAPM 
y el coeficiente beta, se relaciona con el grado de riesgo no diversificable en el activo financiero. 
 

En qué consiste la simulación? 7 
 

1. La Simulación en el sentido más común de la palabra significa imitar. Y de esto se 
trata; se va a imitar el comportamiento de un sistema a través de la manipulación de 
un modelo que representa una realidad. 

 
2. Hay ciertos problemas que son muy complejos y cuya solución analítica es 

prácticamente imposible de hacer. La propuesta de Hillier supone un manejo analítico 
del problema; sin embargo, la complejidad de las distribuciones de probabilidad 
puede ser alta, de manera que conocer sus parámetros es muy difícil o imposible. 

 
3. A pesar de que la técnica de simulación tiende a ser un procedimiento costoso, es uno 

de los enfoques más prácticos para abordar un problema, aunque hoy los recursos 
computacionales han reducido en forma substancial ese costo. 

 
                                                           
7
 Igancio Vélez Pareja. Análisis de inversiones bajo riesgo. 
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4. La simulación implica la construcción de un modelo, el cual es matemático en gran 
parte. Antes de describir el comportamiento total del sistema, la simulación describe 
la operación de ese sistema en términos de eventos individuales de cada componente 
del sistema, cuyo comportamiento se puede describir, por lo menos en términos de 
distribuciones de probabilidad.  

 
5. La interrelación entre estos componentes se puede involucrar dentro del modelo. La 

combinación de los eventos posibles y el efecto de la interrelación entre los mismos, 
le permite al analista determinar la configuración adecuada de los subsistemas.  

 
6. Como la simulación trabaja con un número finito de pruebas, se incurre en un error 

estadístico que hace imposible garantizar que el resultado es el óptimo. De hecho, 
muchas veces no se busca el óptimo de una solución sino el comportamiento de 
determinado parámetro. 

 
Pasos para realizar una simulación 
 
1. Preparar un modelo de proyección de los  resultados. Acá se deben tener en cuenta las 

relaciones entre diferentes variables. 
2. Determinar las variables que se van a simular. Una forma de identificarlas es el análisis de 

sensibilidad. 
3. Determinar las distribuciones  de probabilidad de las variables que se van a simular. Estas 

distribuciones se pueden basar en datos históricos o en apreciaciones subjetivas de la 
probabilidad. 

4. Establecer las correlaciones entre las variables. 
5. Calcular el numero de simulaciones a realizar; tenga en cuenta que una simulación es una 

muestra de un universo infinito de posibilidades. 
6. Correr las simulaciones. Cada corrida es un escenario posible basado en los supuestos 

establecidos en el modelo. 
7. Analizar estadísticamente los resultados. Por ejemplo. Valor esperado, varianza, 

histograma, coeficiente de variación, entre otros momentos. 
 
 

Ejercicios 01 
 
 

1.  Para Bryan Corporation, la media de la distribución de las posibles ventas del próximo año es 
US$ 5 millones.  La desviación estándar de esta distribución es US$ 400,000.  Calcular el 
coeficiente de variación (CV) para esta distribución de posibles ventas. 

 
2.  Inversionistas en acciones ordinarias de Hoeven Industries tienen una probabilidad de 0.2 de 
obtener un retorno del 4%, una probabilidad de 0.6 de devengar un retorno del 1 0% y una 
probabilidad 0.2 de obtener un retorno del 20%. ¿Cuál es la media de esta distribución 
probabilística (la tasa de retorno esperada)? 
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3. ¿Cuál es la desviación estándar para la distribución probabilística de retorno sobre las acciones 
ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior? 
 
4.  La desviación estándar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de Boris Company es 
0.08, mientras que la desviación estándar de posibles retornos de las acciones ordinarias de 
Natasha Company es 0. 12.  Calcular la desviación estándar de un portafolio comprendido en un 
40% por las acciones de Boris Company y en un 60% por las acciones de Natasha Company.  El 
coeficiente de correlación de los retornos de las acciones de Boris Company con relación a los 
retornos de las acciones de Natasha Company es de -0.2. 
 
5.  La media de la distribución normal de probabilidades de los posibles retornos sobre las 
acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%.  La desviación estándar es 3%. 
¿Cuál es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un 95% para el retorno que en 
realidad se obtendría sobre estas acciones? 
 
6.  Las acciones ordinarias de Dobie's Bagle Corporation tienen un coeficiente beta de 1.2. La 
prima de riesgo de mercado es 6% y la tasa libre de riesgos es 4%. ¿Cuál es la tasa de retorno 
requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM? 
 
7.  Utilizando la información proporcionada en el punto anterior, ¿cuál es la tasa de retorno 
requerida sobre las acciones ordinarias de Zack's Salt Corporation?  Estas acciones tienen un 
coeficiente beta de 0.4. 
 
8.  Un portafolio de tres acciones tienen un valor esperado del 14%.  La acción A tiene un retorno 
esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio.  La acción B tiene un retorno esperado del 
10% y un peso de 0.5 en el portafolio.  La acción C es la tercera en este portafolio. ¿Cuál es la tasa 
de retorno esperada de la acción C? 
 
Ejercicios 02 
 
 
1. EL gerente Paul Smith cree que un proyecto de inversiones tendrá los siguientes flujos de 

efectivo con las probabilidades asociadas durante su vida a cinco años. Calcular la desviación 
estándar, la varianza, el valor esperado  y el coeficiente de variación de los flujos de efectivo. 

 

Flujo de efectivo ( US$) Grado de Probabilidad 

10000 0.05 

13000 0.10 

16000 0.20 

19000 0.30 

22000 0.20 

25000 0.10 

28000 0.05 
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2. ¿Cuál es la desviación estándar para la distribución probabilística de retorno sobre las acciones 
ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior? 
 
3.  La desviación estándar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de Boris Company es 
0.08, mientras que la desviación estándar de posibles retornos de las acciones ordinarias de 
Natasha Company es 0. 12.  Calcular la desviación estándar de un portafolio comprendido en un 
40% por las acciones de Boris Company y en un 60% por las acciones de Natasha Company.  El 
coeficiente de correlación de los retornos de las acciones de Boris Company con relación a los 
retornos de las acciones de Natasha Company es de -0.2. 
 
4.  La media de la distribución normal de probabilidades de los posibles retornos sobre las 
acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%.  La desviación estándar es 3%. 
¿Cuál es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un 95% para el retorno que en 
realidad se obtendría sobre estas acciones? 
 
5.  Las acciones ordinarias de Dobie's Bagle Corporation tienen un coeficiente beta de 1.2. La 
prima de riesgo de mercado es 6% y la tasa libre de riesgos es 4%. ¿Cuál es la tasa de retorno 
requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM? 
 
6.  Utilizando la información proporcionada en el punto anterior, ¿cuál es la tasa de retorno 
requerida sobre las acciones ordinarias de Zack's Salt Corporation?  Estas acciones tienen un 
coeficiente beta de 0.4. 
 
7.  Un portafolio de tres acciones tienen un valor esperado del 14%.  La acción A tiene un retorno 
esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio.  La acción B tiene un retorno esperado del 
10% y un peso de 0.5 en el portafolio.  La acción C es la tercera en este portafolio. ¿Cuál es la tasa 
de retorno esperada de la acción C? 
 
 
Invirtiendo en Bonos.8 
 
Cuando queremos invertir, es muy importante conocer todas las opciones de instrumentos de 
dinero que existen. Una de estos instrumentos de dinero en que podemos invertir son los bonos. 
Para introducir el término, hoy queremos dar una definición básica de lo que es un Bono.  
 
Un bono es esencialmente un instrumento de deuda.   
 
Pongamos un ejemplo. Supongamos que tu eres el director financiero de una importante 
empresa. En una reunión con el presidente de la empresa deciden que la compañía esta en 
estado de madurez y por ende necesitan crecer. Tu sabes que para crecer se necesita invertir en 
recursos humanos, en maquinaria, en pasivos, etc. En conclusión se necesita una gran inyección 
de dinero para poner el proyecto de crecimiento en marcha.   
 

                                                           
8 Fuente: alfil.com 
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Como buen financista que eres sabes que existen varias formas de conseguir los fondos para el 
proyecto de crecimiento. Por ejemplo, podrías vender parte de la empresa a inversionistas 
externos. Igualmente, podrías pedir un préstamo en el banco.  
 
Digamos que el presidente no te deja vender acciones de la empresa y no te queda otra salida 
que ir al banco. El banquero te recibe en su inmensa oficina y te dice que te presta 1 millón de 
dólares a un interés del 10%.  Te devuelves a tu oficina deprimido porque sabes que ese interés 
es demasiado alto y que de esa forma nunca vas a poder poner en marcha el proyecto.  Claro! 
Como no se te había ocurrido.   
 
Después de unas horas de cálculos decides entonces vender 10'000 bonos al publico. Las reglas 
que estableces para la emisión son las siguientes: Cada comprador debe pagar 100 dólares por 
cada bono. 10'000 multiplicado por 100 te da la capacidad de recaudar 1'000'000 de dólares que 
es lo que necesitas para el proyecto.  
 
Pero a cambio de que el comprador te compra un bono, qué le puedes ofrecer tu? Pues lo mismo 
de siempre, intereses. Cada persona que compre un bono recibirá en dos años el valor del bono 
inicial, mas un interés del 5%.  
 
Como verás, al emitir los bonos tu empresa logra recaudar el dinero necesario para el proyecto 
de crecimiento y evita un alto interés del préstamo del banco. El inversionista en bonos recibe un 
interés sobre el bono que compro y al final del periodo de madurez recibe el total de su 
inversión.  
   
Los bonos con un tiempo de vencimiento superior a los 10 años se consideran instrumentos de 
deuda a largo plazo. Un bono a mediano plazo es aquel cuyo período de madurez fluctúa entre 
dos y 10 años. Y los de corto plazo son aquellos que vencen antes de los dos años.  
 
Los bonos pueden ser adquiridos por inversionistas individuales, por bancos y por Fondos 
Mutuos. Entre todos los bonos, los emitidos por el Tesoro de Estados Unidos ofrecen 
tradicionalmente la mayor garantía de seguridad puesto que están respaldados por el gobierno 
federal.  
 
El interés pagado por los bonos suele ser por regla general ligeramente superior al que ofrecen 
los denominados Certificados de Depósito.  
 
Ya que sabemos que son bonos se nos saltan algunas preguntas a la cabeza.  
 
Que son bonos? . Nos interesa invertir en bonos? . Que tan susceptibles son los bonos a las tasas 
de interés?  
La primera pregunta ya la respondimos, la segunda la responderemos mas adelante y la 
tercera,..., bueno aquí les va la tercera.  
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Ya sabemos que uno de los factores que mas tienen influencia sobre el mercado son las tasas de 
interés. Mr. Greenspan9 y su Reserva Federal de los EE.UU. (FED), se levanta de mal genio y 
decide que el país esta creciendo muy rápido y,.., hasta allí llegaron nuestros portafolios.  Bueno, 
con el mercado de los bonos es peor. Los bonos están casi dictaminados por las tasas de interés.  
 
Los bonos existentes (los que ya circulan en el mercado), caen cuando las tasas de interés suben.  
El motivo es el siguiente.  
 
Si tenemos un bono que vale 1000 dólares y paga 5% de interés durante 10 años, y de pronto el 
FED sube las tasas de interés y salen bonos a 10 años al 10%, obviamente nadie va a querer los 
que pagaban 5%. Para compensar la perdida de interés su precio baja.  
Ahora, los bonos que van a salir están fijos a las tasas de interés. O sea, que si el FED iba a emitir 
bonos al 10% en mayo y las tasas de interés suben 5% en marzo, los bonos serán emitidos al 15%.   
En conclusión apréndete esto:  
 
Si suben las tasas de interés, bajan los bonos que ya circulan en el mercado.  Eso es todo lo que 
hay que saber de bonos.  Pero, que tan atractivo es el mercado de los bonos para nuestras 
inversiones? Bueno, como todo en el mundo de las inversiones, depende de los dos factores de 
siempre:  Riesgo y retorno.  
 
Si estas dispuesto a tomar grandes riesgos en la bolsa para generar grandes retornos (o grandes 
perdidas), los bonos no son para ti. Si en cambio prefieres un retorno menor, fijo y constante sin 
tomar muchos riesgos, los bonos son una buena opción.  
 
Invertir en bonos es una buena forma de generar un buen retorno en una inversión si no 
necesitamos la plata en efectivo durante periodos de 2 años o mas. Igual que con otras 
inversiones en la bolsa, los bonos se pueden comprar y vender libremente en cualquier 
momento. Sin embargo, por ser ellos tan sensibles a las tasas de interés, fluctúan mucho. la 
volatilidad de el mercado de bonos hace que sea muy probable perder dinero si vendemos los 
bonos antes de tiempo.  
 
El retorno de un bono es siempre mayor que el interés de una cuenta de ahorros común y 
corriente. También tienden a ganarles a los Depósitos a termino Fijo (CDT). Como dan mejor 
retorno, también son mas riesgosos. Como ya explicábamos, los bonos en el mercado tienden a 
bajar de valor cuando suben las tasas de interés.  La verdad sea cierta, los bonos no son muy 
atractivos cuando tenemos acceso a tantas otras formas de inversión que generan mucho mas 
retorno. 
 
Precio del bono y medidas de rendimiento 

Para Emisores: Financiamiento a corto, mediano y largo plazo a través del mercado de capitales 
(sin utilización del crédito bancario). Emisión de títulos en los mercados de capitales local e 
internacional. 

                                                           
9 A partir de Febrero 1 de 2006 fue reemplazo por Ben Bernanke. 
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Para Inversionistas: Inversión en títulos a corto, mediano y largo plazo en los mercados de 
capitales local e internacional. 

Deuda emitida por empresas locales, gobiernos municipales y gobierno Federal 

Tipos de bonos: Oferta pública o privada; deuda con colaterales o no aseguradas 

Vencimiento  

Periodo al vencimiento "Term to maturity". Es el número de años en que el emisor va a cumplir 
con las condiciones pactadas en el bono. 

Importancia: 

1.     El vencimiento indica la vida esperada del instrumento, o el número de periodos en que el 
tenedor del bono recibirá sus intereses (cupones) y el número de años en que recibirá 
nuevamente su capital. 

2.     El retorno (yield) de un bono depende de su vencimiento. 

3.     La volatilidad en el precio del bono está muy relacionada con su vencimiento. Cambios en las 
tasas de interés afectarán más los cambios en los precios de los bonos de largo plazo. 

4.     Otro riesgo asociado con el vencimiento de un bono: Algún tipo de privilegio al emitir el 
bono como por ejemplo "Call Privilege" 

Cupón y Principal  

El cupón es el pago periódico de interés que efectúan los emisores durante la vida del bono. 

La tasa cupón es la tasa de interés que multiplicado con el valor facial, principal o valor par del 
bono nos da el valor en dólares del pago del cupón. 

El pago de cupones de los bonos emitidos en los EEUU es normalmente semestral. 

Bonos cero cupón: Son bonos emitidos a descuento, debajo del valor par, y al vencimiento 
reciben el principal al valor par. 

Bonos cuyo cupón se incrementa a través del tiempo: "step-up-notes" La tasa del cupón va 
subiendo. Por ejemplo 5% los dos primeros años, 5.8% los dos siguientes y 6.0% los últimos dos. 

Bonos con tasa flotante "Floating-rate bonds": La tasa depende de una tasa referencial (tasa de 
corto plazo) más un spread. 
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Consideraciones: 

1.     El tamaño del cupón influye en la volatilidad del precio del bono: Cuanto mayor el cupón, 
menor será el cambio en el precio como consecuencia de una variación en las tasas de interés. 

2.     El cupón y el vencimiento tienen efectos opuestos en la volatilidad del precio del bono. 

 Call and Refunding Provisions  

Si algún bono tiene "call feature" o "call provisions”, el emisor tiene el derecho de retirar la 
deuda, total o parcialmente, antes del vencimiento. El beneficio es que permite al emisor, si las 
tasas de interés disminuyen, de reemplazar el bono emitido por uno de más bajo costo. Otro 
beneficio para las corporaciones es para las que desean utilizar liquidez no prevista para retirar 
bonos del mercado o que desean reestructurar sus balances. Una limitación de esta característica 
es que el emisor esta sujeto a un periodo determinado dentro del cual puede ejercer ese 
derecho. 

Sinking fund provision  

Es algo típico de emisiones públicas y privadas de bonos industriales. Obliga al emisor a retirar 
cierto porcentaje de deuda cada año. Beneficios para el inversionista: 1. El vencimiento final es 
menor al recibir parte de su inversión cada año; 2. El precio de estos bonos es menos volátil y 3. 
Dado que el emisor tiene la obligación de cancelar deuda aunque las tasas de interés sean altas, y 
el precio bajo par, esta provisión puede beneficiar al inversionista. 

Put Provisions  

Un bono con la característica "putable bond" le da derecho al inversionista a vender al emisor a 
valor par en fechas determinadas. Existen ciertas restricciones para la recompra de deuda por 
parte del emisor. 

 
Caso Colombiano. 
 
El club de los bonos 

Fuente Dinero Julio 3/03 

Hoy, solo las empresas que logran las calificaciones más altas consiguen compradores para sus 
bonos. El mercado solo se desarrollará cuando haya inversionistas con apetito por el riesgo.  

Cualquiera pensaría que la actual coyuntura es perfecta para colocar bonos de empresas privadas 
en Colombia. Hacía rato no se veía tanta liquidez en el mercado financiero y los rendimientos son 
bajos para casi todas las alternativas de inversión. Al mismo tiempo, mientras que se acercan al 
límite máximo de títulos del gobierno que la ley les permite tener, los fondos de pensiones 
podrían invertir cerca de $2,3 billones adicionales en bonos. Por su lado, para las empresas sería 
ventajoso diversificar sus fuentes de financiación y conseguir recursos a plazos superiores a los 3 
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años que, como regla, están ofreciendo los bancos. A pesar de esto, la colocación de bonos se ha 
vuelto cada vez más difícil.  
 
Banqueros de inversión y corredores coinciden al afirmar que los fondos de pensiones, que 
mueven el 80% del mercado de bonos, han endurecido su posición a la hora de comprar y están 
adoptando posturas muy conservadoras. Si las emisiones son superiores a los $100.000 millones, 
la única forma de colocarlas es teniendo una calificación AAA. Cuando los montos son inferiores, 
son más flexibles, pero el consejo a los emisores también es claro: si no tiene como mínimo AA, 
no salga al mercado, porque no encontrará comprador. Ninguna de las emisiones que se han 
colocado este año está por debajo de estas calificaciones. Al mismo tiempo, hay una amplia 
demanda por los papeles que cumplen la condición. De hecho, la emisión de $100.000 millones 
que hizo Promigas es una muestra de ello. La demanda por estos papeles llegó a $480.000 
millones.  
 
En este entorno, entró en vigencia la nueva regulación de la Superintendencia de Valores sobre 
gobierno corporativo, la cual determina que los fondos de pensiones solo podrán invertir en 
títulos de emisores que aseguren el cumplimiento de unos estándares de transparencia en su 
gestión y respeto a los derechos de los accionistas minoritarios. Si bien hay plazo hasta el 15 de 
mayo de 2002 para adecuarse, a partir del pasado 24 de agosto los fondos no pueden comprar 
papeles cuyos emisores no cumplen esta reglamentación. Esto explica el auge de las emisiones 
en las primeras semanas de agosto y también su parálisis a partir de esa fecha. Se espera que al 
menos durante los próximos dos meses la actividad sea mínima por este motivo, en tanto los 
emisores se adaptan a las exigencias de la norma. Un conjunto de emisiones importantes debería 
salir al mercado en lo que resta del año, como las de Chivor ($350.000 millones), ETB ($350.000 
millones), BellSouth ($350.000 millones) y la segunda etapa de Corona ($40.000 millones). A 
pesar de su impacto negativo en el término más inmediato, la nueva regulación sobre gobierno 
corporativo debería contribuir a estimular el mercado de los bonos.  
 
La transparencia en el manejo empresarial debería ayudar a desarrollar un mercado para las 
emisiones de menor calificación, que logre convocar compradores más allá de los fondos de 
pensiones. Como lo dice Claudia Barrero, de Prieto Carrizosa y Abogados: "El mercado se 
deprimirá inicialmente, pero luego debe cobrar mayor dinamismo porque el gobierno 
corporativo es una herramienta que le da mayor seguridad a la inversión".  
 
El papel de los fondos  
 
Los fondos de pensiones son los candidatos más obvios para comprar las emisiones de bonos. Sin 
embargo, en este momento su actividad en este frente es muy limitada. Los fondos se han vuelto 
muy selectivos, aunque la ley solo les prohibe invertir en papeles con calificación inferior a A- y, 
además, al menos en teoría, podrían compensar las menores calificaciones exigiendo mayores 
tasas. ¿Qué hay detrás de esta política? Para Mónica Acebedo, directora jurídica de Corredores 
Asociados, "la consolidación de riesgo es un problema". Como los fondos están asociados a los 
bancos, están analizando el riesgo crediticio corporativo y eso puede cerrarles el acceso a algunas 
compañías. También existe temor por parte de los fondos a que las calificaciones se deterioren 
en el futuro, debido a la debilidad de la economía. "Hoy, ningún bono privado ha hecho un 
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default. Sin embargo, algunas entidades territoriales sí lo hicieron y esto, unido la crisis que hubo 
en el sector financiero, ha llevado a los inversionistas a endurecer su evaluación de riesgo", 
afirma Gustavo Ramírez, vicepresidente de banca de inversión de Corfivalle.  
 
Otro argumento es el escaso mercado que tienen los papeles en el mercado secundario. Mientras 
en promedio los papeles del gobierno representan el 70% del total transado en este mercado, los 
bonos representaron entre el 5% y el 7% en el primer semestre, participación que aumentó al 
10% en agosto. Sin embargo, los propios fondos reconocen que ellos son los responsables de que 
no se transen con más frecuencia, porque no les dan liquidez. "Como no necesitamos dinero, no 
vendemos. Si nos gusta un bono nos quedamos con él, a menos que haya una demanda 
específica por él", explica un funcionario de uno de los principales fondos.  
 
Pulir la oferta  
 
Ante la selectividad del mercado, los banqueros de inversión y los corredores están desarrollando 
estrategias tendientes a mejorar la calificación de las emisiones y a buscar nuevos compradores. 
Así, han desarrollado sistemas de garantías que tratan de minimizar los riesgos de no pago y han 
elaborado esquemas novedosos para que compañías que no podrían acceder a este mercado, lo 
logren. Este es el caso de la emisión del grupo Corona, que es la primera sindicada que se hace en 
el país y que permitió que algunas compañías del grupo, que por riesgo y tamaño no habrían 
podido salir en forma independiente, accedieran a los recursos.  
 
La emisión, colocada el 1º de agosto, por $60.000 millones, tuvo una sobredemanda del 40% y ya 
se está preparando una segunda emisión por $40.000 millones.  
 
"Hemos tratado de estructurar emisiones para subirles la calificación a los papeles y romper el 
tema del corte tan alto que hace el mercado", explica Teresa Gómez, vicepresidente de banca de 
inversión de Santander Investment.  
 
Todo indica, sin embargo, que estas estrategias solo funcionan si se logran calificaciones 
superiores a AA. Después de la emisión sindicada de Corona, que implicó adecuar la 
reglamentación para que un título pudiera tener más de un emisor, vino la emisión sindicada 
solidaria de Filmtex y ahora viene en camino una emisión de Chivor, que sería la primera con 
garantía multilateral, en este caso de la Corporación Andina de Fomento.  
 
Por otro lado, se está tratando de incorporar más intensamente a otros compradores, como las 
fiduciarias y los fondos mutuos de empleados. Sin embargo, abrir el mercado es complejo y este 
tipo de entidades tradicionalmente invierte a corto plazo.  
 
Desarrollar el secundario  
 
La obsesión por tener bonos de la mayor calificación posible va en contra de la lógica del propio 
sistema de calificaciones. El atractivo de un bono no está dado solo por el riesgo, sino por la 
combinación implícita entre el riesgo y la tasa de interés pagada al inversionista. Un bono puede 
tener un riesgo alto, pero si su tasa es muy buena, encontrará inversionistas especializados que lo 



www.gacetafinanciera.com 

 

FACILITADOR. FERNANDO DE JESÚS FRANCO CUARTAS 53 

demandarán. En este momento, por ejemplo, cuando los bonos de la República de Colombia han 
perdido su calificación internacional de grado de inversión, los mercados pagan por ellos una 
prima de 7 puntos porcentuales sobre los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Dada la 
devaluación esperada, hoy su rendimiento es cercano al 20% anual. A partir de este parámetro, 
podría pensarse que si un bono de calificación inferior a A- apareciera hoy con una tasa de, por 
ejemplo, 25% al año, es probable que consiga inversionistas. Pero no hay emisores que se le 
midan al experimento.  
 
Aquí es donde interviene la regulación sobre gobierno corporativo. Si bien esta ha encontrado 
muchos críticos en el mercado, que ven en ella un requisito adicional que aporta poco y, en 
cambio, genera altos costos para los emisores, la verdad es que los nuevos mecanismos de 
transparencia permitirán que más inversionistas, con menores fortalezas analíticas que los 
fondos de pensiones, logren mayor precisión en su evaluación del atractivo que tiene cada papel, 
con su combinación particular de rentabilidad y riesgo. Este es el gran aporte que los principios 
de buen gobierno corporativo pueden hacer al desarrollo del mercado de capitales en el país.  
 
La contradicción  
 
La liquidez que hay en el mercado financiero y el atractivo que tiene para las empresas obtener 
recursos con emisiones de bonos, debería disparar el mercado de estos papeles. Sin embargo, 
este es cada vez más difícil.  
 
La explicación  
 
Los fondos de pensiones, que mueven el 80% de estos papeles, se han vuelto muy selectivos y 
solo demandan bonos con las calificaciones más altas, limitando el acceso del sector privado a 
este mecanismo de financiación.  
La respuesta  
 
Los emisores están desarrollando mecanismos más sofisticados para asegurarles mercado a los 
bonos.  
 
Las normas de gobierno corporativo deberían ayudar, en el largo plazo, a ampliar el mercado 
para estos papeles.  
 
A la hora de emitir  
 
La recomendación cuando se quiere salir al mercado de bonos es obtener primero la calificación 
y, si esta es superior a AA, seguir el proceso. Para asegurar el éxito, se recomienda completar la 
calificación poniéndole garantías más atractivas, para que el papel obtenga la máxima calificación 
posible. Pero si la colocación es superior a $100.000 millones, solo servirá obtener AAA.  
 
Las ventajas de los bonos consisten en conseguir créditos a más largo plazo, ampliar las fuentes 
de financiamiento y reducir la incertidumbre de refinanciación con la banca, así como disminuir 
el costo del dinero, ya que las tasas son menores a las del sector financiero.  
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En general, la mayor parte de los recursos que se obtuvieron en las emisiones realizadas en lo 
corrido del año se utilizaron para sustitución de pasivos financieros. El otro consejo de los 
banqueros es que, una vez en el mercado de capitales, se debe salir de manera permanente para 
conservar el posicionamiento en el mercado.  
 

 
Inviertiendo en el mercado a plazos 10 
 
Los futuros  

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado, que obliga 
a las partes contratantes a comprar o vender un número de bienes o valores (activo subyacente) 
en una fecha futura, pero con un precio establecido de antemano.  

Así podríamos decir que se trata de un contrato normalizado a plazo, por el que el comprador se 
obliga a comprar el Activo Subyacente a un precio pactado (Precio de Futuro) en una fecha futura 
(Fecha de Liquidación). Como contrapartida, el vendedor se obliga a vender el mismo Activo 
Subyacente al mismo precio pactado (Precio de Futuro) y en la misma fecha futura (Fecha de 
Liquidación). Hasta dicha fecha o hasta que se realice una transacción de cierre, se realizan las 
Liquidaciones Diarias de Pérdidas y Ganancias.  

La obligación de comprar y vender el Activo Subyacente en la fecha futura se puede sustituir por 
la obligación de cumplir con la Liquidación por Diferencias, en los casos en que el activo no sea 
entregable o se pueda realizar la entrega por diferencias.  

El activo subyacente es el activo financiero que es objeto de un contrato negociado en el 
Mercado de Futuros.  

Quien compra contratos de futuros, adopta una posición "larga", por lo que tiene el derecho a 
recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la negociación. 

Quien vende contratos adopta una posición "corta" ante el mercado, por lo que al llegar la fecha 
de vencimiento del contrato deberá entregar el correspondiente activo subyacente, recibiendo a 
cambio la cantidad correspondiente, acordada en la fecha de negociación del contrato de 
futuros. 

El contrato de futuros, cuyo precio se forma en estrecha relación con el activo de referencia o 
subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociación, pudiendo ser comprado o 
vendido en cualquier momento de la sesión de negociación. Al margen de que un contrato de 
futuros se puede comprar con la intención de mantener el compromiso hasta la fecha de su 
vencimiento, procediendo a la entrega o recepción del activo correspondiente, también puede 
ser utilizado como instrumento de referencia en operaciones de tipo especulativo o de 
cobertura, ya que no es necesario mantener la posición abierta hasta la fecha de vencimiento. 

                                                           
10 Fuente Mail.mail.com 



www.gacetafinanciera.com 

 

FACILITADOR. FERNANDO DE JESÚS FRANCO CUARTAS 55 

Cuando se tiene una posición compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a la fecha de 
vencimiento simplemente vendiendo el número de contratos compradores que se posean; de 
forma inversa, alguien con una posición vendedora puede cerrarla anticipadamente acudiendo al 
mercado y comprando el número de contratos de futuros precisos para quedar compensado. 

Para dar cumplimiento a la orden de compra o de venta trasmitida por un Miembro del Mercado 
de un futuro es necesario que coincidan: Clase de Contrato (mismo Activo Subyacente), fecha de 
vencimiento y precio del futuro 

Liquidación Diaria de Pérdidas y Ganancias: La liquidación en los contratos de futuros es diaria, en 
efectivo de las diferencias entre el Precio de Futuro pactado en los Futuros negociados el mismo 
día del cálculo y el Precio de Liquidación Diaria de ese día, o entre el Precio de Liquidación Diaria 
del día anterior y el del día del cálculo para los Futuros que ya estuviesen abiertos al inicio del día 
del cálculo. Tras este proceso, todos los Contratos de Futuros, se consideran pactados al Precio 
de Liquidación Diaria.  

 

Cobertura usando futuros  

A nivel nacional – Colombia -  se ofrecen a partir de septiembre 1 de 2008,  4 contratos a saber: 
futuros sobre el índice Colcap, Sobre TES nocional, sobre TRM y sobre la IBR.  

En el caso Español,   los futuros sobre Ibex 35, su subyacente, el Ibex 35, es un índice ponderado 
por capitalización, compuesto por las 35 compañías más líquidas que cotizan en el Mercado 
Continuo. El multiplicador, cantidad por la que se multiplica al índice para obtener su valor 
monetario, es de 10 euros en el caso del Futuro sobre Ibex y de 1 euro en el caso del Futuro Mini 
sobre Ibex, por lo que cada punto del índice tiene un valor de 10 euros para el Futuro sobre Ibex 
y de un euro para el Mini. La fecha de vencimiento es el tercer viernes del mes de vencimiento. A 
vencimiento el contrato se liquida por diferencias con respecto al precio de liquidación a 
vencimiento. 

Por lo que respecta a los futuros sobre acciones, el mercado español tiene  futuros sobre Altadis, 
BBVA, SCH, Banco Popular, Gas Natural, Endesa, Iberdrola, Inditex, Repsol, Telefónica, Telefónica 
Móviles y Terra. El nominal del contrato es de 100 acciones, excepto cuando haya habido ajustes 
por operaciones de capital. Su vencimiento es el tercer viernes del mes de vencimiento. Respecto 
a su forma de liquidación, será por entrega de las acciones correspondientes, al Precio Técnico de 
Entrega. También podrá ser por diferencias respecto del Precio de Referencia, aunque sólo si las 
condiciones del mercado lo permiten (el precio de cierre de la acción en la fecha de vencimiento) 
y lo ha solicitado con anterioridad. 

 

Opciones - Descripción 
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Los futuros se pueden emplear para realizar diversas estrategias combinadas. A continuación 
describimos las más usuales, empleadas para cubrir posiciones en acciones.  

Cobertura corta.- La cobertura corta de futuros es empleada por aquellos inversores que 
teniendo acciones consideran que el precio de las mismas puede descender y no estando 
interesados en deshacer dicha posición quieren cubrir las posibles pérdidas mediante la venta de 
un futuro.  

Así, si los precios de la acción descienden en el mercado de contado, cualquier pérdida 
procedente de esta inversión quedaría compensada por los beneficios obtenidos gracias a la 
cobertura empleada con futuros, es decir a la venta del futuro. 

Así, respecto al mercado de contado, de acciones, el inversor tendría una posición larga, mientras 
que en futuros tendría una posición corta, contratos de futuros vendidos. 

En los gráficos que se muestran a continuación, se observa cómo la pérdida en el mercado de 
contado quedaría compensada por las ganancias en el mercado de futuros. 

                   

 
 

Cobertura larga.- La cobertura larga de futuros es empleada por aquellos inversores que en el 
mercado de contado tienen una posición corta, porque han vendido las acciones, mientras que 
en el mercado de futuros necesitan una posición larga o comprar contratos de futuros.  

La cobertura resultante consiste en que las posiciones son opuestas para proteger al comprador 
del riesgo de precios ascendentes en el mercado de contado. Cualquier movimiento al alza del 
precio del contado queda compensado por las ganancias del contrato de futuros. 
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La Prima en las Opciones 

Una opción es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el 
derecho, pero no la obligación, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un 
activo a un cierto precio y en un momento futuro. Existen dos tipos básicos de opciones:  

- Contrato de opción de compra (call) 

- Contrato de opción de venta (put) 

Así como en futuros se observa la existencia de dos estrategias elementales, que son la compra y 
la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias elementales, que son las siguientes: 

 

1. Compra de opción de compra (long call).  

 

Otorga al comprador el derecho a comprar el activo subyacente al precio de ejercicio en o antes 
de la fecha de vencimiento a cambio del pago de una prima.Tiene las pérdidas limitadas a la 
Prima y las ganancias ilimitadas  

2. Venta de opción de compra (short call).  
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Obliga al vendedor a vender el activo subyacente al precio de ejercicio en o antes de la fecha de 
vencimiento, a cambio del cobro de una prima. Tiene ganancias limitadas y pérdidas ilimitadas.  

3. Compra de opción de venta (long put).  

 

Otorga al comprador el derecho a vender el activo subyacente al precio de ejercicio en o antes de 
la fecha de la fecha de vencimiento a cambio de una prima.Tiene las pérdidas limitadas a la prima 
y ganancias ilimitadas.  

4. Venta de opción de venta (short put).  
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El vendedor tiene la obligación de comprar el activo subyacente al precio de ejercicio en o antes 
de la fecha de vencimiento a cambio del cobro de una prima. Tiene las ganancias limitadas a la 
prima y pérdidas ilimitadas.  

 

Estrategias con opciones: Long Call, comprar una opción de compra 

La prima, que refleja el valor de la opción, cotiza en el mercado y su valor depende de diversos 
factores que seguidamente enumeramos:  

- Cotización del activo subyacente. 

- Precio de ejercicio de la opción. 

- Volatilidad. 

- Tipo de interés de mercado monetario.  

- Tiempo restante hasta el vencimiento.  

- Dividendos (sólo para opciones sobre acciones).  

En primer lugar en cuanto al Precio del Activo Subyacente (PS), decir que el valor del CALL 
aumenta con el mismo, calculándose el beneficio: PS-Precio del Ejercicio (PE), luego éste se 
incrementa cuando lo hace PS. Por contra, el valor del PUT disminuye con el PS, ya que la 
ganancia se calcula como PE-PS. 

En cuanto al Precio de Ejercicio (PE), a menor PE el valor del CALL aumenta, porque un menor PE 
permite comprar más barato. Por contra a mayor PE el valor del PUT aumenta, porque un mayor 
PE permite vender más caro. 

Por lo que se refiere al Tiempo, en general las primas de las opciones aumentan cuanto mayor es 
el tiempo a vencimiento, afectando exactamente a la prima a través de tres variables que son: 

a) Precio de ejercicio: puesto que cuanto mayor sea el tiempo a vencimiento menor es el valor 
actualizado del PE y, por ello, mayor será el valor del CALL y menor el de la PUT.  

b) Volatilidad: cuanto mayor es el tiempo a vencimiento, mayor es la posibilidad de movimientos 
en el activo subyacente, lo cual supondrá un incremento tanto en la prima del CALL como del 
PUT.  

c) Dividendos: cuanto mayor es el tiempo a vencimiento, existe más probabilidad de reparto de 
dividendos, afectando de forma negativa al CALL y positiva al PUT.  
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Otro de los parámetros que sin duda afectan al precio de la prima, es sin duda la Volatilidad, que 
es una medida de dispersión de la rentabilidad de un valor y que se define como la desviación 
típica de los rendimientos. Así, una volatilidad alta significará, que el precio del activo subyacente 
oscila entre un intervalo de valores muy amplio, mientras que una volatilidad baja querrá decir, 
que el precio del activo se aleja poco del valor esperado medio. 

Por tanto, la volatilidad es una medida del riesgo de la fluctuación de los precio del activo que va 
a influir en la prima de la opción. Así visto, a las posiciones compradoras de opciones les beneficia 
que la volatilidad suba, porque esto supone una mayor probabilidad de entrada en beneficios, ya 
que tienen pérdidas limitadas; mientras que a las posiciones vendidas, les interesa que la 
volatilidad caiga, para asegurar el ingreso de la prima, es decir que la opción no sea ejecutada. 

Así para posiciones compradas de CALL o PUT tendrían el siguiente impacto los parámetros de la 
prima: 
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APENDICE 

 
Ni Gran Depresión ni fin del capitalismo 

 por José Piñera. Octubre 21/2008 

José Piñera fue el ministro del Trabajo y Previsión Social de Chile responsable de la reforma radical 

del sistema de pensiones en 1980 (www.josepinera.com), es co-presidente del Proyecto para la 

Privatización de la Seguridad Social del Cato Institute, y presidente del International Center for 

Pension Reform (www.pensionreform.org). 

 

Al abrir la revista The Economist de esta semana, desde la página 8 me mira Mikhail Gorbachev, 

el último gran jefe que tuvo el comunismo antes de su derrumbe en los años 89-91. ¿Nos 

anunciará el ex jerarca de la Unión Soviética el fin del capitalismo, como lo hacen distintos 

agoreros en medio de la tormenta financiera que azota al mundo? Todo lo contrario. Gorbachev 

se suma a las delicias de la economía de libre mercado haciéndole publicidad a los lujosos 

maletines de Louis Vuitton. Difícil encontrar una imagen más potente para demostrar el triunfo 

espectacular del capitalismo democrático sobre el socialismo comunista.  

 

Es innegable que el mundo vive una crisis financiera que tendrá repercusiones negativas en el 

crecimiento económico y el empleo. Las causas son múltiples y conocidas. Todo comienza con el 

reventón de la burbuja hipotecaria (como han reventado muchas desde aquella de los tulipanes 

en 1637, la cual no impidió el surgimiento de Holanda como potencia capitalista por excelencia 

en los siglos siguientes). En EE.UU. esa burbuja la alentaron sucesivos gobiernos, que no 

comprendieron que el sueño de la casa propia debe significar algún esfuerzo de ahorro previo y 

capacidad de pago, y la estimularon con tasas de interés negativas (aunque hay que reconocer 

que Greenspan tenía que evitar una crisis de confianza mundial después de los atentados de las 

Torres Gemelas) y con la acción perniciosa de Freddie y Fannie. A ello se sumó la 

irresponsabilidad de algunos banqueros con nombre y apellido que, carentes sus bancos de 

dueños y/o directorios activos, incurrieron en riesgos excesivos a través del apalancamiento 

desmesurado y la compra de complejos y poco transparentes instrumentos financieros. 

Finalmente falló en gran escala el Estado regulador (el sistema financiero ha estado altamente 

regulado desde siglos) y no pudo evitar ciertos excesos del comportamiento humano que la 

regulación debe desalentar y, en la medida de los posible, evitar del todo.  

 

http://www.elcato.org/node/3758
http://www.elcato.org/personas/bios/bio-jpinera.html
http://www.josepinera.com/
http://www.pensionreform.org/
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Por todas estas razones, el reventón de la burbuja hipotecaria se transformó en una crisis del 

sector bancario mundial, agravada por la incapacidad inicial del Secretario Paulson de liderar la 

respuesta a la crisis (quizá ha llegado la hora de que EE.UU. tenga verdaderos Ministros de 

Hacienda en vez de multimillonarios de Wall Street) y la respuesta destructiva de los gobiernos 

europeos que comenzaron a actuar como si no existiera una Unión Europea y una moneda 

única. El jefe de la Reserva Federal Ben Bernanke identificó desde el comienzo el problema clave 

(el “credit crunch”, no los altibajos maníaco-depresivos de las bolsas) y, como buen estudioso de 

la Gran Depresión (su opus magna es "Essays on the Great Depresion”), sabe muy bien que ella 

fue agravada por la contracción monetaria, como lo probó Milton Friedman. Es notable que por 

primera vez en la historia coordinaron una baja en las tasas de interés el Banco de la Reserva 

Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra ...e incluso el Banco del Pueblo de 

China. 

 

Ahora bien, no cabe duda que EE.UU. ya está en recesión, cuya profundidad está por verse, así 

como los principales países europeos y que eso reducirá fuertemente la tasa de crecimiento 

mundial (aunque seguirán creciendo los BRICs: Brazil, Rusia, India y China). Superada la 

turbulencia financiera, la tarea de los gobiernos será primero “no hacer daño” (el mandato 

hipocrático) y segundo maximizar la flexibilidad sistémica de las economías para que ellas salgan 

lo antes posible de la recesión.  

 

Pero apuesto a que esta recesión no será la Gran Depresión, ni en profundidad, ni en extensión, 

ni en consecuencias. Cabe destacar que durante la fase contractiva de la Gran Depresión, entre 

1929 y 1933, el producto real en EE.UU. cayó cerca de 30%. Durante el mismo período el 

desempleo subió desde 3% hasta 25%. Basta compararla con la peor recesión estadounidense 

desde entonces, aquella entre 1973 y 1975, en la cual el producto de EE.UU. sólo cayó 3.4% y el 

desempleo subió de 4% a 9%. 

 

La tarea del futuro para las políticas públicas: repensar y rehacer la regulación financiera mundial 

en los tiempos de los megabancos, la globalización y la tecnología del siglo 21. Y el desafío para 

las personas: educar la responsabilidad, mitigar la codicia, jamás olvidar que existen los ciclos, y 

aprender de la historia.  

 

¿Y ha llegado a su fin el capitalismo y el libre mercado? Por supuesto que no. Lo sabe hasta 

Gorbachev y lo explica mejor que nadie Vaclav Havel: "Aunque mi corazón está a la izquierda, 

siempre he sabido que el único sistema económico que funciona es el de mercado. Esta es la única 

economía 'natural', la única que realmente tiene sentido, la única que puede llevar a la 

prosperidad; porque es la única que refleja la naturaleza misma de la vida". 

 

La ola de fusiones transforma la banca de EE.UU. 

Wsjamericas. Octubre 4/2008 
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Con la venia del gobierno, un proceso de consolidación que demora años se ha comprimido a 
unas semanas. El sitema estadounidense, notablemente fragmentado, está experimentando en 
semanas una consolidación que normalmente llevaría décadas, con el gobierno a menudo 
actuando de Cupido. 

A fines del año pasado, tres de los principales bancos de Estados Unidos ¿Bank of America Corp., 
J.P. Morgan Chase & Co. y Citigroup Inc.¿ tenían en conjunto 21,4% de todos los depósitos del 
país. Ahora, tras los acuerdos alcanzados en las últimas semanas y aquellos que aún podrían 
presentarse, este porcentaje podría incrementarse en más de 10%. 

Por más de una década, los expertos bancarios han predicho una industria que tiene la forma de 
una "barra de pesas", un puñado de grandes bancos en un extremo, miles de entidades pequeñas 
del otro, y unas cuantas en el medio. Pero esa tendencia se desarrolló lentamente, ya que 
muchos bancos de nivel medio pudieron mantenerse independientes gracias a una economía 
robusta.  

Ahora, a medida que la crisis financiera se expande, esos bancos de nivel medio están 
comenzando a desaparecer. 

"La consolidación es un componente natural de los ciclos de crédito", explica Sheila Bair, 
presidenta de la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC). 

"Esto es lo que sucede cuando se ingresa a una tormenta crediticia". Es posible que las 
consecuencias de esta consolidación apresurada repercutan durante años. 

Para los clientes significa menos opciones a la hora de elegir y posibles tarifas más altas, ya que 
los grandes bancos tendrán más poder para fijar precios, y así pondrán más presión sobre los 
rivales más pequeños. Para las autoridades gubernamentales y económicas, el tamaño mismo de 
estos bancos quiere decir que deberían estar mejor protegidos ante las grandes sacudidas por la 
diversidad de sus negocios. Pero también quiere decir que estos bancos pueden parecer 
demasiado grandes para caer. Esa idea podría llevarlos a tomar grandes riesgos si creen que 
serán rescatados si les va mal. 

 
Supercomprimida 
 
Los acuerdos recientes son una versión supercomprimida de los eventos que ocurrieron a lo largo 
de 10 años en Japón. Hace más de una década, los bancos japoneses estaban en pésimo estado 
debido a problemas con préstamos que fueron otorgados a constructores de forma imprudente y 
por un mercado bursátil que caía en picada. Entonces, el gobierno decidió gastar casi US$440.000 
millones del dinero de los contribuyentes para apuntalar los bancos, y nacionalizó a los que 
estaban en peor forma para prevenir el pánico en el mercado financiero. El gobierno instó a 
varios bancos a que se fusionaran, pero el proceso llevó años. 
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Ahora, estos bancos son más grandes y más saludables. En una vuelta del destino, una de las 
creaciones de la consolidación forzosa en Japón, Mitsubishi UFJ Financial Group acaba de sellar 
un acuerdo para adquirir 21% de Morgan Stanley & Co. 

En EE.UU., la consolidación aún tiene un largo camino por recorrer y podría ser dolorosa si los 
bancos más pequeños no logran atraer el capital que tanto necesitan para mantener su 
independencia. 
 
El mejor escenario Lo que más desean muchos bancos es que instituciones que gozan de buena 
salud tomen el control de las alicaídas. Wells Fargo & Co., un banco regional que suele evitar 
adquisiciones, sorprendió al mercado el viernes al sellar la adquisición de todos los activos del 
banco Wachovia Corp. por US$15.400 millones, deshaciendo un acuerdo anunciado cuatro días 
antes bajo el cual Citigroup Inc. adquiriría los activos bancarios de Wachovia por US$2.160 
millones. Este acuerdo fue alentado por el gobierno estadounidense, el cual asumiría parte de la 
deuda de Wachovia. El nuevo pacto, sin embargo, no requiere la asistencia del gobierno. 
 
Citigroup estudia la posibilidad de demandar esta transacción. La transferencia de más depósitos 
hacia los colosos bancarios ya está desatando ira entre los actores más pequeños de EE.UU., que 
sostienen que el gobierno está ayudando a sus rivales mayores a expensas de instituciones 
pequeñas. 
 
"Si esta última crisis no les ha enseñado a las autoridades nada, debió haberles enseñado que lo 
más grande no es lo mejor, y que si crean instituciones demasiado grandes para regular y 
demasiado grandes para manejar, van a amenazar directamente a los contribuyentes", asevera 
Camden Fine, presidente ejecutivo de Independent Community Bankers of America, una entidad 
que agrupa a bancos comunitarios en EE.UU. 

Algunos funcionarios de la industria bancaria habían pedido al gobierno que elevara 
temporalmente el límite de los seguros de los depósitos, en especial en las instituciones más 
pequeñas, el cual estaba fijado en US$100.000, debido a los temores de que más ahorristas 
retiren efectivo rápidamente, en lo que los reguladores califican como "corridas silenciosas". 
 
La legislación de rescate aprobada por el Senado y la Cámara de Representantes de EE.UU. en el 
transcurso de la semana elevó esa cifra a US$250.000 y autorizó temporalmente a la FDIC a 
solicitar préstamos ilimitados al Departamento del Tesoro para cubrir potenciales colapsos 
bancarios. Por diferentes motivos, la industria bancaria había pasado por una ola de 
consolidaciones a partir de los años 80. En 1987, había 17.345 bancos e instituciones financieras 
asegurados por el gobierno federal. En 1997, había 10.924 y el año pasado sólo 8.534. 
 
Pero la diferencia más profunda es que la consolidación parece estar ocurriendo sólo en las altas 
esferas de la industria, y sólo en escenarios críticos. 

Los congresistas planean modificar la normativa regulatoria de la industria bancaria el próximo 
año, y un tema que probablemente será analizado de cerca es el tope que impide que cualquier 
banco posea más del 10% de los depósitos totales del país luego de ciertas clases de 
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adquisiciones. 
 
Con tres grandes bancos que ahora rondan ese tope e instituciones más pequeñas que necesitan 
salvadores, es concebible que la prolongada resistencia al límite se evapore. 

 
Las consecuencias para los consumidores 

Eso podría tener consecuencias para los consumidores. Con menos jugadores, esos bancos 
tendrán más poder para controlar los precios que se pagan por los depósitos. Por ejemplo, 
Washington Mutual (WaMu), que fue adquirido por J.P. Morgan, había estado intentando atraer 
a nuevos clientes durante meses, con tasas inusualmente altas para certificados de depósitos 
(CD). 
 
Hace poco, el banco ofrecía un 5% para depósitos de un año, según BankRate.com. En 
comparación, J.P. Morgan, que habitualmente no sale a la caza de depósitos con tasas agresivas, 
pagaba 2,25%. 

"WaMu tenía que pagar por encima de las tasas de interés del mercado para atraer depósitos, 
pero esa estrategia ya no será necesaria", sostiene un portavoz de J.P. Morgan. 

Los bancos pequeños que competían con WaMu ya se están preparando para competir con J.P. 
 
Morgan. Aunque es improbable que J.P. Morgan ofrezca las mismas tasas de CD que WaMu, se 
espera que el gran banco de Nueva York busque atraer clientes con una variedad de ofertas que 
las instituciones más pequeñas no proveen, como la administración de patrimonio. 

 

La crisis financiera es para el capitalismo lo que fue el desplome del muro de Berlín para el 
comunismo. 

Daniel Samper Pizano. Sep 24/2008 

Lo dijo el Premio Nobel de Economía Joseph Stiglitz: la crisis financiera es para el capitalismo lo 

que fue el desplome del muro de Berlín para el comunismo. Bastaron diez días para dinamitar 

las ideas que los capitalistas hirsutos habían encumbrado como verdades teológicas: el mercado 

debe comandar la economía; mientras más pequeño el Estado, mucho mejor; nada de 

nacionalizaciones; nada de subsidios a la cultura, la educación ni la salud; toda entidad pública 

rentable debe privatizarse; la corrupción es patrimonio del sector público; si los ricos se 

enriquecen, se enriquece el país. 

Ahora, con los porrazos que se han dado las empresas hipotecarias, las financieras, los bancos y 

finalmente todo Wall Street, asistimos a una milagrosa conversión: los profetas que se 

desgarraban la camisa por cualquier intromisión gubernamental en la empresa privada besan la 

mano del Estado para que los salve de la debacle. Y el gobierno del país más adicto al libertinaje 
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del mercado, Estados Unidos, ha gastado un billón de dólares del erario en rescatar compañías 

particulares que, por codicia, ineptitud, a veces corrupción y casi siempre laxa regulación, se 

hundieron al estallar la burbuja del ladrillo. ¿Quién está salvando a los pomposos capitalistas? Los 

humildes ciudadanos. En promedio, a cada contribuyente gringo -niño, anciano, monja, 

desempleado- le costará más de 3.000 dólares la hecatombe del mercado. 

Los ciudadanos son los grandes perdedores de la crisis. Pero hay otros: El Estado neoliberal- A ver 

quién se atreve ahora a criticar la intervención del Estado y pregonar que el mercado debe ser 

supremo regulador de la economía. 

El sector privado- Muchas torpezas y podredumbres que se achacan al sector público -a menudo 

con razón- intoxican también al sector privado. Este puede provocar desastres tan grandes que 

solo los arregle la presencia munífica del Estado. Los neoliberales siempre exigieron reformar el 

sector público. ¿Se negarán a aceptar también profundas reformas en el privado? 

Los cacaos- Algunos grandes gerentes, como Richard Fuld, de Lehman Brothers, ganaban hasta 

17.000 dólares por hora (suma igual a la que perciben en un mes 73 trabajadores colombianos 

con salario mínimo); aún así, quebraron las compañías. En adelante, el sistema empresarial 

deberá comprometer el dinero de los administradores con avales o garantías. Los causantes de 

estropicios no pueden retirarse tranquilamente a jugar golf y vivir de la renta. 

Los yupis- La soberbia de cientos de jovencitos sabihondos y sobrados, supuestamente 

especialistas en ordeñar capitales ajenos, es otra causa del desplome. Tuvieron más codicia que 

visión y tomaron decisiones funestas. 

Alan Greenspan- Máximo sacerdote del capitalismo y orientador durante años de la política 

económica estadounidense, Greenspan no vio el abismo cercano y hacia allí condujo la economía 

occidental. 

John McCain- Aseguraba el heredero republicano de George W. Bush, al surgir la crisis, que la 

economía estaba "fundamentalmente fuerte". ¿Qué dirá ahora, ante las ruinas del sistema? 

¿Insistirá en vender a los electores el neoliberalismo sin vigilancia que forjó Ronald Reagan, otro 

prócer que aparece con graves deudas de ultratumba? 

El capitalismo cerrero acabó violando sus más esenciales principios. Solo le faltaba pedir ayuda a 

un régimen comunista. Y acaba de hacerlo: la quebrantada financiera Morgan Stanley espera que 

el gobierno chino la salve con una transfusión de dinero fresco.  
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Confío en que el espectáculo de la agonía de Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman, AIG y Merrill 

Lynch sirva de ejemplo a nuestros neoliberales domésticos. Señores: ¡el mercado (tal como lo 

conocemos) se acabó! 

Adiós a la Ortodoxia 

Sergio Muñoz Bata  

El plan de rescate del sistema financiero nacional que la administración de Bush ha propuesto y 

que, en principio, le daría autoridad al Secretario del Tesoro para gastar 700.000 millones de 

dólares no tiene precedente en la historia de Estados Unidos. 

La propuesta es insólita no sólo por el estratosférico valor económico del planeado rescate, la 

cifra solicitada equivale al 5 por ciento del Producto Interno Bruto, sino por la forma abrupta en 

la que se violentan principios de gobierno consagrados en la Constitución como la división y 

separación de poderes, el sistema de controles y equilibrios y sobre todo la rendición de cuentas. 

De aprobarse el plan tal y como lo presentó la administración de Bush, las decisiones que tome el 

Secretario del Tesoro con dinero de los contribuyentes para operar a las compañías en 

problemas no podrían ser revisadas por ninguna corte o cuerpo administrativo.  

El Congreso no podría asumir el control que le otorga la Constitución para decidir cómo se gasta 

el dinero de los contribuyentes. Y el tesorero no quedaría sujeto a ninguna ley.  

Nunca, nadie, ni siquiera el presidente Franklin Delano Roosevelt cuando estructuró el llamado 

New Deal, que le permitió al país salir de la crisis de la Gran Depresión posterior al crack de 1928, 

pidió u obtuvo los poderes que ahora se pide se le den a un miembro del gabinete presidencial. 

Y no deja de resultar irónico que esto suceda durante el mandato de George W. Bush, un 

presidente emanado del partido que aboga por el desmantelamiento del Estado, que critica 

cualquier intervención del mismo en el sector privado y que sostiene que los políticos no están 

capacitados para dirigir empresas. Hoy, con total desfachatez, orquesta lo que, de hecho, es una 

nacionalización de bancos, aseguradoras y otras empresas del sector privado. 

De aprobarse este paquete de rescate, el Congreso tendría que aprobar nuevos límites a la deuda 

pública, que en la actualidad es de 10,6 billones de dólares y establecerlo en 11,3. 

Y como en este embrollo medio mundo está metido, lo más probable es que cuando la polvareda 

se asiente, nadie resulte responsable. Se dirá, y no sin razón, que la especulación movida por la 

avaricia fue la causante; también habrá quienes, con cierto fundamento, apunten a la corrupción 

del sistema capitalista; otros dirán que la culpa la tiene el congreso y el presidente Bill Clinton por 

haber relajado las regulaciones que rigen la industria bancaria y financiera. Otros se irán más 

atrás en la historia para señalar a Ronald Reagan, quien odiaba las regulaciones al sector privado 

con el mismo fervor con el que aumentaba el tamaño del Estado o convertía a Nicaragua en un 

colosal peligro para la seguridad nacional, como el autor intelectual del caos actual. 
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Estigmatizarlos a todos, sin duda nos hará sentirnos mejor. Pero eso no va a resolver los 

problemas. El consenso actual es que de no actuar ahora con decisión la situación económica del 

país podría agravarse. Esto, sin embargo, no significa que ya se resolvió el problema. 

A estas alturas del partido, la esperanza es que la receta tenga buen fin y no agrave la situación. 

Lo impostergable, sin embargo, es que el Congreso no se duerma en sus laureles y asuma su 

papel de representante del pueblo elaborando un conjunto de regulaciones que impidan el abuso 

y una supervisión constante sobre quienes piensan que la ambición desmedida es una virtud. 

También es fundamental que en los próximos días los dos candidatos a la presidencia den 

muestra de que entienden el problema y la capacidad para estabilizar al país. Hasta ahora, ni 

John McCain ni Barack Obama se han visto presidenciables.  

 

El ultimo reporte de Lehman 
Juan Carlos Echeverry 

Tomado fuera de contexto, el título de este artículo podría hacer pensar en un cuento de Borges, 

que a su vez podría empezar en 1840, con una tienda de abarrotes en Montgomery (Alabama), 

fundada por Henry Lehman, un alemán llegado al nuevo mundo una década atrás. Cuando se le 

unieron Emmanuel y Mayer, el negocio empezó a ser conocido como el de los hermanos Lehman. 

El algodón era la mercancía en boga, y los Lehman hicieron renombre por aceptarlo a los 

granjeros locales como pago en especie por las deudas y cambiarlo, a su vez, por dinero o 

mercancías. Pronto se convirtieron en eficientes intermediarios entre compradores y vendedores 

de la fibra. Ocho años más tarde abrieron una oficina en Nueva York, que se transformó en el 

mayor centro de comercio de bienes básicos del país. 

Esto no es un cuento, sino historia de la vida real. Parte del final de esta historia ocurrió el viernes 

19 de septiembre del 2008, cuando Andrés Pardo, un analista colombiano de la firma, puso en 

circulación el último Monitor Económico Semanal, producido por Lehman Brothers, bajo el 

lánguido encabezamiento de: "The last Lehman publication". Me entristece que desaparezca una 

firma de semejante trayectoria, alcurnia y peso específico. A través de los años conocí a los 

analistas que seguían a Latinoamérica, entre ellos Guillermo Mondino y Gianfranco Bertozzi, que 

tenían especial interés en Colombia y un conocimiento detallado de muestra política y economía.  

El reporte parece el testamento financiero de los analistas de Lehman Brothers, ilustrativo del 

estado actual del capitalismo mundial. Repasemos los sugerentes títulos de sus secciones: "La 

crisis financiera hace de nuevo erupción y pone grandes desafíos y profundas preguntas"; "La 

solución de crisis sistémicas usualmente conlleva decisiones centralizadas e inmensos costos"; 

"Los argumentos en contra de un recorte de tasas por parte de la FED se inspiran más en el 

retrovisor, que en mirar hacia adelante"; "El escalamiento de las tensiones en los mercados 
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apunta hacia una desaceleración prolongada en Estados Unidos"; "En una prolongada y extraña 

trayectoria, la FED decide mantener inalteradas sus tasas de interés, pero provee liquidez al 

mercado"; "Los controles de precios contribuyeron a la Gran Inflación, y es improbable que sean 

usados en la actualidad"; "La volatilidad de los mercados emergentes sugiere una incipiente 

parada súbita en los flujos de capitales"; "Factores fundamentales deben empezar a dominar los 

precios en la medida en que los factores financieros de corto plazo se debiliten"; "Se deben 

esperar disminuciones adicionales del precio del petróleo".  

Es difícil presentar en tan pocas líneas una visión más completa de los ángulos de preocupación 

sobre el capitalismo mundial. Altos costos serán necesarios antes de ver el final de la crisis, 

peores vientos para la economía norteamericana y mundial, vacilaciones y señales encontradas 

entre las más poderosas autoridades económicas del globo, consideración de recetas muchas 

veces fallidas, como controles de precios, freno a flujos de capitales a emergentes como 

Colombia, menores precios del petróleo... en fin, todo lo que podría salir mal saldrá mal. 

Las causas de la crisis no hay que buscarlas en terminachos financieros. Son viejas y conocidas: la 

codicia, la soberbia, el exceso de confianza y la vana esperanza de que, en contra de la historia y 

por azar del destino, todas las cosas saldrían bien. No tenemos a Borges para narrarlo, sino a 

editoriales y analistas. Si, como sugieren, otros grandes bancos están en cola, todo lo que era 

creíble y sólido en el panorama financiero internacional podría estar al borde de la extinción. 

Como los dinosaurios. Aunque a estos difícilmente los podemos culpar de desaparecer por 

fenómenos largamente esperados, como la crisis hipotecaria.  

 
La reina destronada 
 

 ACM [Ginebra - Dubai – Montevideo – New York]Enero 20/2009 

 
Reconozco que el saludo es un poco efusivo de más, pero los acontecimientos lo ameritan. 
Adivinen quién es el personaje de hoy. No, no el que se imaginan. Es la libra esterlina, que desde 
el comienzo de la semana, ha recortado beneficios en más de 900 pips frente al dólar y el yen, 
convirtiéndose en una excelente oportunidad de negocio. Las abultadas pérdidas de los bancos 
ingleses han tomado a varios agentes de manera muy desprevenida, que en avalancha se han 
tirado a resguardarse en las monedas refugio. 
 
Si hay un comentario que ha sido muy ilustrativo, a la vez de categórico, han sido los dichos del 
famoso inversor estadounidense, Jim Rogers, que en una entrevista concedida a Bloomberg 
señalaba esta mañana: “los insto a que vendan todas las libras que puedan tener. Se acabó, 
odio decirlo así, pero el Reino Unido es historia. No pondría en el un solo centavo en él”. Está 
más que claro que esto no es ninguna recomendación de mi parte, pero es para mostrarles la 
percepción varios operadores en el Mercado de la Libra.  
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Más allá de las declaraciones un poco extremistas de Rogers, éste señalaba un punto interesante 
referente a la economía británica. Sus grandes fuentes de ingreso, los servicios financieros y la 
extracción de crudo del Mar Norte vienen disminuyendo considerablemente, evidenciando así, 
el deterioro de la actividad una vez pinchada la burbuja crediticia en agosto de 2007. En este 
contexto, ya nadie duda que el Banco de Inglaterra – BoE – llevará los tipos de interés a los 
mismos niveles que Estados Unidos y Japón, en el entorno del 0%. 
 
El sector financiero inglés, que a su vez funciona como hub a Europa y otras regiones, podría 
estar registrando sus mayores pérdidas trimestrales de la historia. Por empezar, Royal Bank of 
Scotland Plc., que se teme que en dicho período estaría registrando pérdidas por 40.000 millones 
de dólares, digna candidata a ingresar en el libro Guiness. Por otra parte, las especulaciones 
sobre HSBC Plc. también son grandes. Se rumorea que tendría que recaudar en capital entre 
30.000 y 50.000 millones de dólares en cash.  
 
Como consecuencia, el yen no sólo se encuentra en máximos históricos frente a la esterlina, sino 
que lleva acumulado un avance de más de 5% en las últimas cuarenta y ocho horas. De hecho en 
estos momentos, mientras escribo esta Alerta, es complicado ver dónde se ubica el mínimo 
histórico del cruce GBP/JPY (libra esterlina frente al yen), dado que sigue en caída libre. Por 
ahora, se avizora el entorno de los 126.00 yenes por cable, pero podríamos estar en el comienzo 
de una caída histórica. 
 
Con el dólar que también ha avanzado esta semana más de un 5% frente a la reina destronada – 
ya que hace un año era la divisa con los intereses más altos dentro de las del G-7 -, el cruce 
GBP/USD (libra esterlina frente al dólar) ha perdido el soporte ultra psicológico de los 1.4000 
dólares por esterlina. Similar al GBP/JPY, la vemos en estos momentos en plena caída libre, lo 
que muestra cómo las perspectivas económicas y crediticias van de mal en peor para el Reino 
Unido. 
 
Si bien todos sabíamos el estado calamitoso de éste, nadie imaginaba que sus bancos fuesen a 
registrar semejantes resultados. En este contexto, es mucho más difícil pensar en una 
reactivación crediticia en los próximos meses, lo que penaliza aún más a la economía. Esta tarde 
a las 15:20 (CET), el gobernador del BoE, Mervyn King, estará realizando un discurso frente a 
empresarios de su país desde Nottingham. Sin dudas, que los traders del cable estarán muy 
atentos a sus dichos, ya que podría dar señales muy explícitas en cuanto al futuro de los tipos de 
interés. 
 
Las consecuencias 
 
Con este escenario crediticio, la demanda de petróleo también viene a la baja, al punto que el 
barril podría perder pronto el piso de los 30 dólares, ya que esta mañana ha registrado mínimos 
anuales en 32.70 dólares. Entre tensiones crediticias y más caídas de las materias primas por una 
merma en el consumo, los dólares australianos, neocelandeses y canadienses se encuentran bajo 
mucha presión frente al greenback y el yen.  
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Hablando del loonie – dólar canadiense-, recuerden que a las 09:00 – EST – estaremos con la 
decisión de tipos de interés del Banco de Canadá. Si bien se descuenta un recorte de 50 puntos 
básicos, no se descarta una sorpresa mayor. 
 
La historia lo juzgará… 
 
Luego de esta decisión, la atención de los operadores pasará a Washington DC – 12:00 EST -, 
donde Salvador Obama remplazará al controvertido Presidente George W. Bush. A pesar de sus 
polémicas decisiones a lo largo de sus dos gestiones, que le han valido algún que otro zapatazo, 
se debe admirar a su equipo económico, que ha encarado de manera formidable la mayor crisis 
financiera de la historia. 


