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Rentabilidad, Riesgo, Modelacién Y Optimizacion De Portafolios

(Carteras)

Introduccion.

Por cartera de valores entenderemos una determinada combinacion 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 teoria de la formacion de carteras. Markowitz ocupa sin duda un

lugar muy destacado. Dicho autor elabora un modelo para la obtencién de una cartera
Optima, recogiendo de forma explici ta en su modelo de conducta racional del inversor,
que consiste en maximizar el rendimiento esperado y minimizar el riesgo.

Estrategias de gestidn: vision general

Pretendemos dar en este escrito una vision sucinta sobre las diversas estrategias de
gestion de carteras de renta variable. En un intento de clasificacion, 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 indice bursatil).

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

c) Estrategias de gestion 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.

! Invertir en bolsa: Conceptos y Estrategias. Eduardo Marti  nez Abascal. Mc-Graw Hill. 1998
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Cada una de estas estrategias se puede lle var a cabo con diversas técnicas e
instrumentos, que comentamos a continuacion.

Estrategias activas

Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden superar la rentabilidad  -riesgo
de una cartera especifica que se utiliza como objetivo, normalmente u n indice
bursétil. La gestion activa supone siempre movimiento de la cartera.

Analisis fundamental

El analisis fundamental asume que la bolsa, representada por un indice bursatil, debe
reflejar la marcha de las variables macroeconémicas clave (tales como  tipos de
interés, crecimiento, etc.), lo que se conoce como fundamenta /es de la economia. Del
mismo modo, la cotizacion de una empresa debe reflejar sus beneficios esperados,
cashflows, posicionamiento de mercado, etcétera. Lo que se conoce como
fundamentales de la empresa.

a) Analisis macroeconomico

El analisis macroeconémico, o 7op-Down Analysis. Consiste en la previsidn de las
principales variables econémicas del pais y en la relacion que éstas tienen con la
bolsa. A partir de aqui obtenemos una estimacién de la rentabilidad y riesgo esperado
de cada tipo de activo (acciones, bonos v liquidez) y del momento del ciclo econémico
en que nos encontramos. Con esta informacion podemos:

- Invertir en una cartera representativa del mercado (cartera indice). Si el analisis

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 mas favorecidos por una situacion
econdémica determinada (por ejemplo, sectores anticiclicos, ciclicos, etc.).

- Hacer la distribucion 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
gue le pedimos a la cartera.
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b) Seleccion de valores

Esta técnica, conocida como Bottom -Up Analysis, consiste en estudiar la situacion de
la empresa para, en funcidn de sus datos basicos y perspectivas, hacer, - una
valoracion de la accion. Se escogen aquellas acciones que tienen un perfil de
rentabilidad/riesgo méas acorde a los requerimientos de nuestra cartera. Se entiende

que si la empresa va bien, esto se reflejara en el comportamiento de la accién. En
muchos casos, con esta técnica se pretende descubrir acciones infravaloradas por el
mercado, que den lugar a una rentabilidad extra.

Los instrumentos de analisis son muy variados: descuento de flujos de fondos,  ratios
bursétiles, tales como rentabilidad por dividendos, PER, etc.

Analisis técnico

El andlisis técnico asume que las acciones y los indices siguen unas determinadas
tendencias que se pueden identificar y también que muestran comportamientos que
se repiten en el tiempo. El analisis técnico se basa en la informacion pasada cobre
volimenes y precios, 0 en determinados indicadores técnicos, para prever el
movimiento futuro de las acciones.

Las técnicas e instrumentos utilizados son variados. La mas conocida es el chartismo,
gue estudia e identifica determinadas figuras que forma el grafico d e los precios de
una accion. Estas figuras tienen un significado bajista o alcista. Asi, por ejemplo, si la
accion sube hasta un precio determinado dos veces y no consigue superarlo, se
considera una sefal bajista. Otra técnica es la de las medias moviles: cada vez que el
precio de una accién supera el precio medio de las Ultimas sesiones (60. 90. 120
sesiones, etc.) se considera una sefial alcista. Existen otros indicadores y técnicas,
como son el indicador de fuerza relativa (RSI), las ondas de Elliot. etc

Modelos cuantitativos

Agrupamos aqui las técnicas de gestion que se basan en la teoria de carteras, y en
datos historicos de los diversos activos, para hacer una prevision de rentabilidades
de las acciones e indices. El CAPM y el modelo de mercado nos permiten obtener la
rentabilidad esperada de una accion a partir de datos historicos de riesgo y de la
prevision de rentabilidad que tengamos para el mercado.
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El modelo de optimizacion nos permite componer la carrera  (Asset- Allocation,) a
partir de las expectativas de rentabilidad, riesgo y correlacion 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 andlisis fundamental, etc. Con estos datos usamos la optimizacion
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 disminui r al maximo el movimiento de la cartera para evitar costos
(tanto de transaccion como de analistas, gestion, 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 sistematica no se puede
conseguir una rentabilidad superior a la del mercado.

La manera habitual de poner en practica la gestion pasiva es mediante carteras
indice. Una cartera indice pretende seguir el comportamiento de u n determinado
indice bursatil;, sea componiendo la cartera exactamente igual que el indice o
diversificandola de tal modo que emule en cierto modo - gracias a la diversificacion -
el comportamiento del mercado.

Estrategias para gestion del riesgo

Las estr ategias de gestiéon del riesgo pretenden eliminar o limitar el riesgo de
nuestra cartera a un nivel dado, medido por la desviacion estandar de la cartera.
Hasta que aparecieron los futuros y opciones, el inico modo de disminuir o eliminar el
riesgo era liqu idar parte de la cartera e invertirla en liquidez (riesgo cero); ahora se
puede también mantener la cartera y usar futuros y opciones sobre indices
bursatiles para controlar el riesgo.

Cobertura de riesgo
La cobertura o Hedging consiste en eliminar el ri esgo sistematico (el riesgo de
mercado) colocandonos 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 indice bursatil.
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Podemos eliminar s6lo parte del riesgo sistematico de la cartera, hasta dejarlo en el
nivel deseado. Para ello combinamos activos con riesgo (acciones) y activos sin riesgo
(letras) en la proporcién adecuada. Otra posibilidad es vender futuros sobre indice S,
gue 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 indices,

lo que equivale a aumentar el apalancamiento de la cartera.

El riesgo no sistematic o es el propio de cada accién 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 esta
convenientemente diversificada, permaneciendo s6 lo el riesgo de mercado (o riesgo
sistematico). Para eliminar o limitar el riesgo no sistematico basta con diversificar 6
también vender aquellas acciones con mas riesgo no sistemético.

Seguro de carteras

El seguro de carteras (Portfolio Insurance) consiste en asegurar un valor minimo para
nuestra cartera ante descensos de la bolsa, mientras que mantenemos la posibilidad
de revalorizacion cuando la bolsa sube. Para ello mantenemos nuestra cartera de
acciones y compramos puts 0 sobre indices o sobre acciones - con un precio de
ejercicio igual al valor minimo que queremos asegurar en el peor de los escenarios.
Esta combinacion se conoce como protective put. Llegariamos al mismo resultado si
mantuviéramos nuestra cartera en liquidez y compraramos calls.

Otro modo de asegurar el valor de la cartera es mediante la asignacion dindmica de
activos (Dynamic Asset Allocation), que consiste en variar diariamente la proporcion
de letras y acciones en nuestra cartera de forma que consigamos replicar una call y
una posicion en liquidez.

Arbitraje

El arbitraje nos permite realizar un beneficio seguro - sin riesgo, a base de
aprovechar las pequefias 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
accion 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
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subyacente. Como es sabido, pedir prestado y comprar una cartera indice es igual a
una posicion en futuros, o también, la compra de una put més una cartera indice es
igual a una posicion en liqguidez mas 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 m ismo 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 proximo seguiremos el camino iniciado en la década de los
afos noventa:

a)

b)

Gran desarrollo del sector de administracion de carteras: fondos de inversion,
fondos de pensiones, etc. La variedad de productos Y de estrategias que se
ofreceran sera muy abundante.

Seguirad desarrollandose la - gestion de riesgo con nuevos productos, como
pueden ser los fondos de acciones dgarantizados -, asi como la - gestion pasiva.
También aumentara la diversificacion internacional de carteras.

e) Continuara el auge de los productos derivados, tanto en gestion de riesgo como
en carteras indice.
Sintesis 01

Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden, mediante el movimiento de
la cartera, superar el rendimiento de una cartera objetivo (normalmente un indice
bursatil). Las subdividimos en analisis fundamental, analisis técnico modelos
cuantitativos.

El analisis fundamental 7o0p-Down o andisis macroeconémico, pretende prever
el comportamiento de la bolsa a partir de las variables macroeconomicas
fundamentales del pais. El analisis fundamental Botfom -Up, o valoracion de la
accion, pretende conocer el valor de la accion a partir de los datos
fundamentales de la empresa.
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El andlisis técnico intenta identificar las tendencias que sigue una accién para
prever su valor en el futuro. Se basa en la informacion pasada sobre volimenes

v precios, o en determinados indicadores técnicos.

Los modelos cuantitativos (modelo de merc ado, CAPM Y modelos multivariable)
pretenden averiguar la relacion entre la rentabilidad de una accién diversas
variables explicativas, tales como la rentabilidad del mercado, los tipos de
interés, etc. Se basan en datos pasados.

La estrategia pasiva p retende replicar el comportamiento de una cartera de
referencia - normalmente un indice bursatil - y disminuir al méximo el
movimiento de la cartera para evitar costes (tanto de transaccion como de
analistas, gestion, 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
sistematico (el riesgo de mercado) colocandonos en liquidez (activo con riesgo
cero). Esto se pued e realizar vendiendo total o parcialmente la cartera e
invertir en liquidez, o manteniendo la cartera y vender futuros sobre un indice
bursatil.

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

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

Criterios para la formacién de carteras y asignacion de activos

La gestidon de carteras y la distribucidén en las distintas categorias de activos (renta
fija, renta variable y liquidez), conocida como  Asset Allocations, depende de los
objetivos y restricciones del inversor.

Proceso de formacion de la cartera

Los criterios para la formacién de carteras pretenden establecer una sistemética en
la construccion y - gestion de la cartera que sea compatible con los objetivos  del
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cliente y evite las decisiones arbitrarias o reacciones de panico o euforia en
determinados momentos. Los pasos a dar son los siguientes:

- Especificaciones del cliente: caracteristicas, restricciones y perfil de riesgo.
- Objetivos de la cartera.

- Estrategia de gestion a seguir.

- Seleccion estratégica de activos,

- Seleccion de valores.

- Control y medicion de resultados.

Especificaciones del cliente

El primer paso para la construccion de la cartera es conocer las caracteristicas del
inversor, para definir su perfil de riesgo. Existen diversas restricciones, explicitadas
por el cliente o no, que limitan la libertad de accion del gestor y condicionan los
objetivos de inversion de la cartera. Las tratamos a continuacion.

Objetivos de la cartera

Una vez conocidas las caracteristicas 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 gestidén de carteras son:

Rentabilidad.

Seguridad o nivel de riesgo.
Liquidez.

Fiscalidad.

hwnNPE

Estos objetivos son, al mismo tiempo, criterios para decidir sobre la estrategia de
gestion y la composicién 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, mas riesgo tendremos que asumir. El mercado es coherente y
da una mayor rentabilidad so6lo como pago a un mayor riesgo. El objetivo mas general
sera la maximizacion de la rentabilidad. Pero no siempre sucede asi. 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 tendran que efectuar necesariamente. Este puede ser
el caso, con ciertas variantes, de las compafias de seguros. Los bancos por ejemplo,

FACILITADOR. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS 9
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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 periddicamente; otras preferiran la acumulacion de
rendimientos, etc.

En todo caso, es absolutamente necesario definir el objetivo con la maxima precision
posible. Incluso puede ser practico 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 desviacion estdndar del 25 por 100; liquidez en la cartera: fijar el
minimo volumen negociado en cada valor para que pueda ser incluido en la cartera.
Estos criterios se pueden fijar para la cartera tomada como un tod 0, 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 institucion. A su vez, el perfil de riesgo y
rentabilidad puede ser muy diferente, dependiendo de la edad, situacion econdémica,
etcétera. Por lo que respecta a instituciones, su perfil varia mucho, dependiendo que

se trate de un fondo de inversion, un banco, compafiia de seguros. etc.

Tabla.1. Especificaciones del cliente

Tipo de Inversor Objetivo Nivel de riesgo aceptable

Inversor individual.  Varios: plan de jubilacion, Variado: mayor aversion
suplemento de ingresos, al riesgo y necesidad de
Etcétera. ingresos periodicos con la

Edad.

Fondo de inversion  Variado: segun el tipo de idem.

Mobiliario. Fondo.

Fondos de pensiones. Flujos periddicos a recibir Bajo, dependiendo de la
En el futuro y conocidos proximidad de los pagos.

Actualmente.
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Compaiiias 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 quedaran reflejadas en la descripcion que
realizamos a continuacién. Sin embargo, conviene tener en cuenta que no siempre el
individuo conoce exactamente sus objetivos, su perfil de riesgo, restricciones,
etcétera. Inclus o en mercados todavia no demasiado desarrollados, se pueden
encontrar instituciones que no conocen completamente los riesgos que incurren en la
administracion de su cartera. Es por esto importante conocer el negocio de la
institucion cuya cartera se va a a dministrar, 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, sera conveniente tener preparado un
cuestionario de preguntas que sirvan para def inir las caracteristicas del cliente y de
la cartera.

Tamano de la cartera

El tamafio de la cartera supone una restriccion importante a la hora de usar
determinadas estrategias. Por ejemplo, con una cartera individual de poco tamafio ( 5
a 10 millones de pesos) no podremos usar futuros u opciones. Ademas, la repercusién
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 diversificacion. 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,
diversificacion, etc.); sin embargo, la eleccién de valores en concreto tendra menos
repercusion en la cartera; las limitaciones de rotacion de la cartera serdn mucho
mayores (no es, facil - vender una cartera de 1.000 millones de la noche a la mafiana).
Podemos decir que el tamafio nos va a llevar casi directamente a estrategias de
gestion distintas. Conviene saber, ademas, si la cartera recibird aportaciones
periodicas del propietario, o0 es de aportacion inicial Unica.

FACILITADOR. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS 11
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Horizonte temporal

Cuanto tiempo permaneceran los fondos en la cartera. Si existiran retiradas
periodicas de dinero y en qué cuantia aproximada.

Situacion fiscal

Probablemente es la restriccion mas importante, por el enorme impacto que tiene en
la rentabilidad. Por ejemplo, un individuo con alto nivel de renta preferira acumular
rendimientos y diferir impuestos - por tanto, no estara interesado en productos que
suponen pago periodico (bonos del Estado, obligaciones industriales o acciones con
alto dividendo). Al contrario, instituciones que tienen ciertas exenciones fiscales
(fundaciones, fondos de inversion mobiliario, etc.) estaran especialmente interesadas
en esos productos. Ademds, 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
marginal, con lo que la rentabilidad de la inversion se vera muy reducida. De hecho,
podemos decir que para particulares el criterio fiscal, como objetivo, es en muchos
casos tan importante 0 mas que la rentabilidad.

Limitaciones en la inversion

Muchas instituciones t ienen fijado por ley unos limites minimos en la diversificacion
de la cartera (determinados porcentajes en renta fija a corto y largo plazo, en
acciones etc.). Este es el caso, de los fondos de inversiébn mobiliaria, por ejemplo.
Otras, ademas, establecen |imites en sus testamentos: limitaciones o prohibicién
absoluta de adquirir determinados activos, por considerarlos muy arriesgados, o
simplemente por motivos politicos, ideolégicos, etc.

Rotacion de la cartera

Cuantas veces se permite vender y recomprar el total de los activos de la cartera al
cabo del afio. Una excesiva rotacion puede encarecer enormemente la - gestion de la
cartera. Algunas instituciones establecen limitaciones.

Liquidez

Algunas instituciones estan obligadas a mantener algunos coeficientes de liquidez.
Otras no permiten invertir en activos que no tengan un determinado volumen de
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negociacion diario. Estas restricciones se plasman en politicas que seguira el gestor
en la administracion de la cartera.

Perfil riesgo/rentabilidad

De la consideracién de los apartados anteriores podremos extraer una idea bastante
aproximada sobre el perfil de riesgo y rentabilidad del cliente. Sin embargo, puede
ser util especificar al maximo 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 tesoreria de un a empresa con la que se tiene que hacer
frente a palos futuros no admiten mucho riesgo, parece obvio; sin embargo, en
épocas de euforia bursatil se ha podido ver a mas de un director financiero que,
atraido por las suculentas ganancias a corto, ha invertid o todo o parte de su
tesoreria en acciones, y el sistema ha funcionado... hasta que ha dejado de funcionar..
La situacién diametralmente opuesta es la de una persona que ha recibido un cierto
dinero que no necesitard en un futuro proximo y que quiere hacer  crecer, aun a costa
de pérdidas a corto plazo. Estos, obviamente, son casos extremos -, entre ellos hay
un sinfin de posibilidades que él - gestor debe conocer, precisar y poner en
conocimiento del cliente.

b) Cuanto dinero se esta dispuesto a perder

Riesgo es, basicamente, la probabilidad de perder y en qué cuantia. El origen y
destino de los fondos nos dan una idea clara de qué pérdidas son asumibles y cuales
no. Pero ademas, y en orden a cuantificar el riesgo, puede ser practico formular esta
pregunta al cliente. También puede ser (til presentar alternativas
riesgo/rentabilidad del tipo:

- Opcidn A: - ganar un 50 por 1 00 o perder un 50 por 1 00.
- Opcidn B: - ganar un 12 por 1 00 o perder un 5 por 1 00.
¢, Qué opcion se prefiere?

Este tipo de preg untas nos ayudara a establecer un tope minimo de pérdidas y un
objetivo numérico de riesgo/rentabilidad
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La determinacion del perfil riesgo/rentabilidad sefialard, en algunos casos con toda
precision, qué estrategia de gestion de carteras seguir. Dificilmente sabremos qué
rentabilidad/riesgo va a tener un activo el afio que viene, pero en él estado actual de
la teoria de carteras, si podemos saber, al menos con arreglo a resultados historicos:

- Cuél es el perfil de rentabilidad/riesgo de cada activo a largo Plazo.

- Clasificacion en orden decreciente de los activos segun su Relacién
rentabilidad/riesgo.

- En funcion de lo anterior, cual es el perfil de riesgo/rentabilidad
De cada estrategia de administracion.

Estrategias de gestidn

Por estrategia de gestion entendemos las diversas técnicas de administracion de
carteras que se pueden usar. La estrategia de gestion debe ser consistente con los
objetivos y politicas que se han fijjado 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 indice (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 mas propias de un perfil de inversor
conservador; alta aversién al riesgo; normalmente requieren poco gasto. Un caso
tipico 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 indice objetivo. Conllevan mayores costos y son las adecuadas para
objetivos de crecimiento. En cualquier caso, lo importante sera 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.

Distribucion de activos  (asset allocation)
El término Asset Allocation es uno de los que esta de moda en los ultimos afios. Aqui

lo entendemos como la distribucién final de los activos segun clases: renta  variable,
renta fija, instrumentos monetarios a corto, inversion inmobiliaria, en arte, etc.
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La distribucion final de los activos en cartera tiene dos componentes: distribucion
estratégica y distribucion tactica. La distribucion estratégica consiste en
determinar la estructura de cartera mas adecuada a las caracteristicas del cliente.
Las decisiones de inversion v la estructura suelen ser estables en el tiempo.
Mediante la distribucion tactica se destina un porcentaje de la cartera a aprovechar
las oportunidades de mercado, sin modificar sustancialmente su composicion. Se
trata de operaciones puntu ales y de més corto plazo.

Distribucion estratégica.

La distribucion estratégica de los activos tendra l6gicamente en cuenta los objetivos

y politicas fijados previamente. Como en el caso de la estrategia, muchas veces los
objetivos y politicas fijaran e n gran parte el tipo de activos que hay que incluir en la
cartera. Por ejemplo, en el caso de personas mayores de 65 afios que previsiblemente
cuentan con los ingresos de su cartera para sus gastos ordinarios, la cartera debera
contener una buena proporcion 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 dependerd, 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 siderargico o el quimico.

c) La rotacién de la cartera es un elemento que contribuye al mayor grado de
especulacién de la cartera; En - general, una cartera con una rotacién
alrededor del 100 por 100 se entiende que es conservadora. Una cartera con
una rotacion de alrede dor 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 distribucion estratégica de activos, mas que de la
eleccion concreta de valores dentro d e la cartera. Parece que, a largo plazo, la
rentabilidad dependera de haber escogido adecuadamente los porcentajes de renta
fija y variable, y los porcentajes de cada sector dentro de la renta variable.

Distribucion tactica.
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Los gestores de carteras siguen constantemente la evolucion de los mercados y
encuentran oportunidades puntuales de compra o venta de titulos que pueden
aprovechar para aumentar la rentabilidad de las carteras. Por tanto, mantienen la
composicién béasica de la cartera ( di stribucion estratégica), pero con pequefas
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. A Igunos
valores se mueven durante algun tiempo en una banda de precios minimos y
méaximos bastante definidos. Se trata de comprar en los limites inferiores de
la banda y vender en los superiores. Estas operaciones se realizan
especialmente cuando los mercados atraviesan etapas de consolidacion
(movimientos laterales del indice bursatil) o dientes de sierra.

Anuncios y noticias que centran la atenciébn de los inversores en un
determinado valor. Estas noticias pueden provocar movimientos inusuales en los
precios de la accion.

Movimientos (alcistas o bajistas) en la bolsa que se producen en determinados
momentos de la sesién. Frecuentemente estdn motivados por la apertura de
bolsas extranjeras (especialmente Wall Street) o por la publicacién de algun
dato macroeconémico que difiere sustancialmente del esperado por los
analistas (el IPC es el mas habitual).

b) Aprovechar algunas ineficiencias del mercado. Diversos estudios han
demostrado que, en ocasiones, los precios bursatiles siguen determinados
patrones, en algunos casos sin relacion especial con un acontecimiento
econdémico. Algunos se han repetido con ciert a 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 afio: en los ultimos dias del afo, los precios bursétiles
tienden a aumentar. La razén puede ser el cierre de afio de las carteras.

- Efecto sobrerreaccion de los precios a causa de nuevas informaciones que
llegan al mercado. Ante determinada s noticias 0 movimientos importantes
en bolsas internacionales -, se puede producir una reaccién excesiva al alza
o a la baja. Normalmente, a continuacion se produce una reaccién contraria
de los precios de intensidad parecida.
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- Efecto de empresas pequefias: con frecuencia, la empresa de menor
capitalizacion suele tener un rendimiento medio superior al del mercado
general.

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

c) Aprovechar operaciones especiales: OPAS, OPBVS vy, especialmente,
ampliaciones de capital (operaciones de arbitraje entre acciones nuevas y
viejas. Aprovechar la volatilidad de los derechos de suscripcion, etc.) y
dividendos.

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 Telefénica de Madrid y Wall Street, o bien operaciones de arbitraje
entre distin tos mercados, por ejemplo entre los mercados de derivados y el mercado
al contado.

Gestion de carteras en la realidad

El patrimonio exigido para la gestibn de una cartera individual (la alternativa es
invertir en un fondo de inversién) varia sustancialme nte segun el tamafio de la
sociedad gestora. El tamafio puede oscilar entre 30 y 500 millones.

Los gestores de carteras utilizan mayoritariamente el andlisis Top Down. Comienzan
analizando la situacibn macroecondmica del pais y van descendiendo al analisis
sectorial y a empresas concretas. El andlisis fundamental es su principal herramienta

de trabajo y la base de las decisiones de inversion. También utilizan el analisis
técnico, pero la utilidad es diferente, ya que lo emplean como soporte o confirmacion

de las decisiones de analisis fundamental. Basicamente, cuando los fundamentales de
una empresa aconsejan comprarla o venderla, se utiliza el analisis técnico para
decidir el momento mas adecuado (#iming) de ejecutar la operacion. Sobre la base del
andlisis fundamental. Algunos gestores emplean con mayor intensidad el analisis
técnico en momentos de elevada volatilidad del mercado.
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Respecto a la utilizacion de modelos de optimizacion, solo se utilizan en sociedades
gestoras grandes, que lo hacen para la mayoria de sus carteras. Su principal utilidad
es determinar la estrategia y composicion de las carteras a  largo plazo.

El proceso de decision de inversion se inicia habitualmente con la reunion de un
comité de inversiones en el que se determinan las lineas bésicas del Asset Allocation
(distribucién estratégica de activos) y se elaboran unas carteras objetivo . Los
gestores conforman la gestiébn de las carteras que tienen encomendadas a estas
lineas bésicas, siempre teniendo en cuenta las particularidades especificas 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 institucion.

Periédicamente (en la mayoria de los casos cada semana) se revisan las carteras
objetivo consensuadas en el comité de inversion. Se analiza cualquier noticia o
acontecimiento que pueda suponer una modificacion en su estructura.

Diariamente se convocan reuniones entre gestores y analistas, que se centran en el
andlisis de las expectativas para la sesion de mercado. En estas reuniones se
comentan previsiones, operaciones puntuales y estrategias tacticas. Es frecuente
comentar previsiones de otras instituciones con el fin de evaluar la opinion general
del mercado.

Sobre la base anterior, cada gestor decide, para las carteras que tiene asignadas,
cual es el momento mas adecuado de comprar o vender, asi como de aprovechar
operaciones puntuales en los mercados. Los porcentajes de cartera que se destinan a
este tipo de operaciones tacticas son variables, oscilando entre el 1 0 y el 20 por 100
del patrimonio. Es frecuente aprovechar movim ientos 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.

Medicion y control de resultados

El dltimo paso en la configuracion de la cartera es establecer el sistema de medicid6  n.
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 medicion y el tipo de medida a utilizar
(rentabilidad simple, compuesta, continua). Dentro de la informacion que el gesto r
debe proporcionar al cliente, se incluyen:
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- Informe sobre las rentabilidades obtenidas, con especificacion del periodo

en que se han conseguido.

- Informacion sobre los activos en cartera.

- Informacién sobre ganancias realizadas, dividendos v otros ingresos
cobrados.

- Ganancias o pérdidas implicitas (no realizadas) en la cartera.

- Resumen de las operaciones realizadas y de los gastos ocurridos por
comisiones.

- Breve andlisis de la situacion del mercado y perspectivas para el periodo
siguiente.

Algunos criterios para el gestor

El gestor no tiene una varita magica con la que pre decir el futuro. Por ello, no se le
pueden pedir sistematicamente rendimientos por encima de los del mercado. Sin
embargo, en su actuacibn debe mostrar una consistencia que a largo plazo,
pensamos, es la que da frutos. Algunos criterios fundamentales a ten er en cuenta
por el gestor son los siguientes:

- Montar una estrategia acorde con las condiciones del cliente, y seguirla:  Disciplina;
es un criterio basico. No dejarse alterar por los vaivenes continuos del mercado.
Si nuestro horizonte es el largo plazo y optamos por el andlisis 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 andlisis fundamental
de los valores seria incompatible ¢ on una alta rotacion de la cartera.

- Diversificar: es muy dificil acertar siempre.

Riesgos e incertidumbre

Supusimos que la aceptacién de un proyecto individual no modificaba la conformacion
de la relacién riesgo - negocio que habia sido percibido por los proveedores de
capital. Este supuesto permiti6 mantener los riegos constantes y basar el andlisis 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

2 Notas de clase: Finanzas Corporativas. Profesora Zulma Cardona
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los proveedores de capital (accionistas y acreedores) tienden a ser adversos al
riesgo, aceptar un proyecto que modifique la estructura de riesgos pued e 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 podria producir un aumento significativo en los riesgos totales de la empresa, a
su vez, esto puede forzar a una disminucion 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 inversion
dentro de la cartera de inversiones (activos) y que la empresa representa solo una
accion dentro de la cartera de la mayoria de los inversionistas.

Riesgo corporativo o i nterno de la empresa: Este refleja el impacto que tiene un
proyecto sobre el riesgo de la compafia sin considerar los efectos de la propia
diversificacion de los accionistas.

Riego beta o de mercado:  Este es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punt o
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
variabili dad 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 laa ccion.

El riesgo corporativo es importante por:

1. Los accionistas no diversificados incluyendo los propietarios de negocios pequefos
se preocupan mas por el riesgo corporativo que por el beta

2. Los estudios empiricos acerca de los determinantes de | as tasas requeridas de
rendimiento generalmente encuentran que tanto el riesgo beta como el riesgo
corporativo afectan los precios de las acciones.
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3. La estabilidad de la empresa es importante para los administradores,
trabajadores, acreedores, proveedores, asi como para la comunidad en la cual
opera la empresa. En peligro de quiebra o con reduccién de utilidades las empresa s
tienen dificultad para retener sus trabajadores, dificultad de crédito, etc.

4. Riesgo total de un activo. Viene expresado por el riesgo no sistémico y el riesgo
sistémico.

“Warianza
Rent. Cartera

Riesgo diversificable

, \ Riesgo no sisternatico
var |

Cov

Riesgo de la Cartera
4+ Riesgo de Mercado
Riesgo Sistematico

1 2 4 MO Titulos

Técnicas para medir el riesgo
Importancia:

1. Es mas facil medir el riesgo individual que el riesgo corporativo y aun mas facil que
el riesgo beta.

2. En la mayoria de los casos los tres tipos de riesgos se encuentran altamente
correlacionados, de manera que el riesgo del proyecto es una buena aprox imacion
del beta y del riesgo corporativo.

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

Técnicas

¢ Analisis de sensibilidad
¢ Analisis de escenarios
e Simulacion de Montecarlo.
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Anédlisis de sensibilidad.

Es el primer paso para reconocer la incertidumbre. Nos interesa examin  ar como el
cambio en una variable afecta un resultado. Esto permite identificar las variables
mas criticas 0 construir escenarios posibles que permitiran analizar el
comportamiento de un resultado bajo diferentes supuestos. El analisis 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 analisis de sensibilidad

£ Reconocer que el cambio en el resultado depende de como 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 cudles de las variables son las mas criticas.

Usos del analisis de sensibilidad.

£ Identificar las variables més criticas

£ Identificar donde se debe dedicar mas esfuerzos tanto en el proceso de
planeacién como en el de control y seguimiento de una decision.

¢ Identificar las variables que deben ser incluidas en la creacion de escenarios o
en la simulacién de Monte Carlo.

Sensibilidad en varios niveles

£ Andlisis de sensibilidad de una variable
v ¢ Qué pasasi?
¢ Cambio relativo igual
& Camho probabilistico
y Tabla de una variable
v Analisis de sensibilidad en reversa (Buscar objetivo)
£ Maés de una variable

4 Ignacio Vélez Pareja. Analisis de inversiones bajo riesgo.
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v Tablas de dos variables

v Mas de dos variables en el andlisis
¢ [Escenarios
¢ Solver

Solver: Es una herramienta de optimizac i6n que permite manejar cientos de variables
y restricciones. Solver (el programa de optimizacion) permite hacer este tipo de
andlisis con 200 variables y 100 restricciones.

Andlisis de sensibilidad con probabilidades

£ Calcular la sensibilidad probabil istica aplicando un cambio en la variable igual a
su desviacion estandar y calculando la variacion en el resultado para cada
variable.

£ Como la situacion mas frecuente es la carencia de informacién estadistica
suficiente, nuestra propuesta es muy simple y aproximada. Debemos calcular
(estimar) para cada variable valores maximos y minimos posibles y razonables.
Con esto calculamos la desviacion estandar.

£ Se puede hacer andlisis de sensibilidad mucho mas alla de cambiar una variable
en un cierto porce ntaje o utilizar los tradicionales criterios de optimista,
promedio y pesimista.

£ Latecnologia nos brinda muchas posibilidades que debemos utilizar.

 En conclusion, 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 maximo 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 informacion disponible.

Analisis de escenarios
En general el riesgo individual de un proyecto dependera tanto de:
1. La sensibilidad de su VPN a los cambios en las variables fundament ales, como

2. Del rango de los valores probables para estas variables tal como se refleja en las
distribuciones de probabilidad.

FACILITADOR. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS 23



GACETA

B s WWW.gacetafinanciera.com

El andlisis de escenarios es una técnica de andlisis 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 an8lisis se |l e pide a | os administra
conjunto de <circunstancias Yy un oObuend conj
condiciones buenas y malas se calculan y se comparan con el esperado, o con el VPN

del caso basico.

Simulacion de Montecarlo

Este método se llama asi porque su técnica de analisis nacié de las matematicas que
se utilizaban en las apuestas de los casinos.

Lo primero que se debe de hacer es especificar la distribucion de probabilidad de
cada variable incierta del flujo de efectivo. Una vez hecho esto, la simulacion se
procede tal como se describe a continuacion:

1. La computadora elige al azar un valor para cada variable incierta tomando como
base la distribucion de probabilidad de la variab le especificada.

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

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

Medicion del riesgo: correlacion 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 Limite Central de la Estadistica y dice que la distribucion del Valor

Presente Neto, Costo Anual Equivalente o Tasa Interna de Rentabilidad es
aproximadamente normal.

Si los inversionistas y acreedores sienten aversion al riesgo le corresponde a la
administracion incorporar el riesgo de una propuesta de inversion en su analisis. De lo
contrario es poco probable que la decisiones de inversion concuerden con el obj etivo
de maximizar el precio por accion.
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Suposicion de independencia

Los flujos de efectivo son independientes a través del tiempo si el flujo de caja t no
depende de lo que sucedio en el periodo t -1, en otras palabras no hay relacion de
causa entre los flujos de efectivo de un periodo a otro. El valor esperado de la
distri bucién de probabilidades de los posibles valores actuales netos es:

n
VPN = E E(ff ¢ )/

(1+k)"™t  t=0

Donde E(ff t) representa el valor esperado del flujo neto de efectivo en el periodo t,
k la tasa libre de riesgo y n el nUmero de periodos en los cuales se  esperan los flujos
de caja.

La tasa libre de riesgo se utiliza aqui 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 estaria ajustando por el riesgo en el propio proceso de descuento.

Correlacién perfecta en los flujos de efectivo:

Los flujos de efecti vo estan correlacionados en una forma perfecta a través del
tiempo, si se desvian exactamente en la misma forma relativa, en otras palabras, el
flujo de efectivo en el periodo t depende por completo de lo que sucedié en los
periodos anteriores. Si el flujo  de efectivo real en el periodo t es x desviaciones
estandar hacia la derecha del valor esperado de la distribucién de probabilidades de
los posibles flujos de efectivo para ese periodo, los flujos de efectivo reales en
todos los otros periodos se encontra ran x desviaciones estandar hacia la derecha de
los valores esperados de sus respectivas distribuciones de probabilidades.

Correlaciéon moderada

Cuando los flujos de efectivo de la empresa no son independientes ni tienen una
correlacion perfecta con el tr  anscurso del tiempo.

Riesgo y rendimiento teoria de la eleccion

Las razones financieras se han utilizado durante afios como regla empirica para
ayudar a comprender la intercompensacioén entre riesgo y rendimiento, pero solo
tocan la superficie.
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Podemos hacer uso de la teoria 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 combinacion de riesgo y rendimiento pa ra
cumplir con el objetivo basico financiero. Supondremos que quienes toman decisiones
tienen aversion al riesgo, esto es, prefieren tener un rendimiento medio mas alto y
una varianza de rendimientos mas baja , ademas supondremos que solo la media y la
varianza tienen importancia para el inversionista y por lo tanto seran objeto de
eleccion .

En teoria podemos identificar 3 actitudes frente al riesgo: Deseo, aversion e
indiferencia.

Deseo: Buscador de riesgo, prefiere el riesgo, en inversiones de igual re  ndimiento
prefiere la mas riegosa.

Aversion: Evita el riesgo, de dos inversiones de igual rendimiento prefiere la menos
riegosa.

Indiferente:  no le importa el riesgo, no lo percibe.

Légicamente existen individuos en los tres tipos pero la logica y la obs ervacién
empirica indican que los administradores y los accionistas evitan el riesgo. Por qué
existe aversion al riesgo?

Curvas de indiferencia media varianza

Suponiendo que el riesgo se puede medir por la desviacién estandar de los
rendimientos, o(R), y el rendimiento se mide a través del rendimiento esperado, E(R),

podremos presentar todas las combinaciones de la media y la desviacion estandar que
proporcionan a un inversionista con aversion al riesgo la misma utilidad total.

La familia de curva s A1, A2 representan la relacion de intercambio entre riesgo y
rendimiento de un inversionista que le tiene aversion al riesgo y B 1, B2 representan las
curvas de indiferencia de un individuo con aversion al riesgo pero con menos aversion
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

26 FACILITADOR. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS



FnaNeiesa WWW.gacetafinanciera.com

E(R) B,

C1

GCs

o

G(RS

El conjunto de curvas de indiferencia constituye la teoria de la eleccion. Para
construir las curvas de indiferencia partimos de dos supuestos:

1. Los inversionistas prefieren mas riqueza que menos riqueza
2. Utilidad marginal decreciente por la riqueza

Si esto es valido = que quienes toman decisiones tienen aversion al riesgo y
requieren un rendimiento mas alto para aceptar un riesgo mas alto.

Riesgo y rendimiento

Revisemos las medidas de riesgo y rendimiento para activos especificos (activos
individuales):

CONDICIONES PROBABILIDAD Activo A Activo B 50%,50%
PESIMAS 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%
DESVIACION 7,38% 14,75% 3.68%
COVARIANZA -0,01088
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El valor esperado de los rendimientos de un activo individual esta dado por:

N

ER) =D, 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 desviaciéon
estandar de sus rendimientos:

_NKM—amF®M

o(Ri)=

i=1

E(Rp)

G(Rp)

En la grafica se muestra la media y la desviacion estandar de ambos activos B tiene
un rendimiento y una desviacion estandar mas alta que A, pero si ambos activos estan
situados en la curva de indiferencia de un inversionista con aversion al riesgo seria
indiferente ent re 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
diversificacion, es decir, la desviacion estdndar  o(Rp) de la cartera de activos puede
ser menor que la desviacio n o(Ri) de los activos individuales.
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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

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 Ay el 50% en B el E(Rp) = 9.5%
Varianza de una cartera (riesgo)

Un aspecto fundamental de la teoria 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 = X Pi*{[WR ai +(1-W) Rsi]-[WE(RA)+ (1-W) E(Rs)]}"2
i=1

Varianza =W"2 VAR(RA) + 2 W* (1 -W) COV(Ra,, Re)+ (1-W)"2 VAR(R &)
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O sea, la suma ponderada de sus varianzas mas la covarianza entre ellas.

Ningun inversor desea tener una cartera con rentabilidad esperada menor que la
varianza minima de la cartera. Esto supone que ningun inversor deseara la cartera I,
ya que esta carte ra tiene una rentabilidad esperada menor, para una desviaciéon
Standard mayor que la cartera de varianza minima. Por esta razon los inversores solo

consideran la curva de MV a Super como Conjunto Eficiente.

Segun sea el coeficiente de correlacion, asi sera la forma de la curva, tal como se

expresa en el siguiente grafico:

Coef. Comr =-1
Rent. Coef Comr=-05
Esper. Hf Coef. Corr =0
Coaf. Comr=05
Coef. Corr =1
Desy. Standard
Conclusion:

Cuanto menor es la correlacién, mayor pronunciamiento de la curva, lo que implica que
el efecto de la diversificacion se incrementa conforme el coeficiente de correlacion

decrece.
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Covarianza: Medida de la forma como dos variables aleatorias
media al mismo tiempo. La covarianza serd positiva si y se e
media cuando x se encuentra también arriba de su media.

X, y se apartan de su
ncuentra arriba de su

N
COV(Ra,Rb) = 2. Pi*[Rai -E(Ra)]*[Rbi -E(Rb)]
i=1
CONDICIONES PROBABILIDAD A B E(RA)-RAI E(RB) -RBi
PESIMAS 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
DESVIACION 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
o(Rp) = Raiz cuadrada de la varianza = 3.69%
Diferntes carteras
COVARIANZA -0,01088
INVER. EN A INVER. EN B
DESVIACION 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%
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Supongamos que tenemos dos valores Xy Y y podemos aplicar nuestros fondos entre
los valores en cualquier proporcion.

Determinemos la cartera optima Wy (1 -W). Pasos a seguir:
1. Determine el conjunto de carteras alcanzables.
2. Determine el mejor conjunto o el conjunto mas eficiente entre los alcanzables.

4. Seleccione la cartera optima del conjunto mas 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% 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 funciéon lineal de W, porcentaje de

rigueza invertido en el activo X. y no depende la correlacion entre los activos
riesgosos.

2. La desviacion estandar de la cartera es una funcion de la correlacion entre los
activos riesgosos para cof(Rx,Ry) = 1 es wuna linea recta. Existe una
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intercompensacion proporcional entre riesgo y rendimiento. Cuando el coeficiente es
igual a cero los activos no estdn correlacionados y la relaciébn entre riesgo y
rendimiento no es lineal. Cuando es coeficiente es menos uno, correlacion inversa, el
riesgo puede ser completamente diversificado.

3. Los gréaficos muestran las intercompensaciones alcanzables entre riesgo y
rendimiento. Las posibilidades extremas se dan cuando p(x,y) es iguala 1.0 0 a-
1.0 cuando p(x,y) es igual a cero se da la forma general del conjunto de oportunidades
de la cartera.

A titulo de sintesis de la varianza y desviacion Standard de carteras con muchos

titulos podemos decir:

Sea N activos. Se construye una tabla que va de 1 a N en el eje horizontaly 1 a N en

vertical. Esto supone una matrizde N X N =N 2.
Acc. |1 2 3 | N
2
1,00 (X1 Vari X1X2Cov(R,R2) |X1X3Cov(R,Rs) X 1XnCoV(R, Rn)
2
2,00 (X2X1Cov(R,R1) [X2 Varz X2X3Cov(R,Rs) X2XnCoV(R,Rn)

3,00

X3X1Cov(Rs,R1)

X3X2CoVv(Rs,R2)

X32Var3

X3XnCoVv(Rs,Rn)

XnX1Cov(R,R1)

XnX2Cov(R,R2)

XnX3CoV(R,R3)

Xn2Varn

Sea la casilla con dimensién horizontal de 2 y la de dimension vertical de 3. El
término es X 3X2Cov(R;,R2), donde X3 y X2 son los porcentajes de la cartera
invertidos en el tercer y segundo activo respectivamente. También resulta que
Cov(R:,R2) = Cov(R,Rs3). Dado que la dimension vertical es igual que la horizontal los
términos de la diagonal son los porce ntajes invertidos elevados al cuadrado por la
varianza del titulo. Los términos que se encuentran fuera de la diagonal contienen las
covarianzas.

El nimero de términos se expresa en la siguiente tabla:
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N° de términos de Varianza y Covarianza segun N° de acciones

N° Acciones N° Términos N° Términos de Var. N° 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 N2 N N? - N

Un hecho importante a tener en cuenta:
La varianza de la Rentabilidad de una Cartera con muchos titulos depende mas de las

covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas entre los mismos.

Conjunto de oportunidades de cartera y el conjunto eficiente

Sabemos que el coeficiente de correlacion nunca podra ser mayor que 1.0 ni menor
que -1.0, al sobreponer las tres gréaficas encontramos el triAngulo que delimita el
conjunto de posibilidades. El caso general ocurre cuando los activos riesgosos no se
encuentran perfectamente correlacionados, representados en la grafica para p(x,y) =
0 y recibe el nombre de conjunto de oportunidades de varianza minima. Es la
combinacion de carteras que proporciona la varianza minima 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 numero infinito de puntos posibles en el interior
del conjunto. La linea superior del conjunto recibe el nombre de conjunto eficiente y
re presenta area en la que todas las carteras tienen el rendimiento mas alto para un
nivel de riesgo determinado.

Equilibrio de mercado y la linea del mercado de capitales

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

E(Rp)=a*E(Rx)+(1 - a)*Rf
o(Rp)=a* o(Rx)

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

E(Rp) Y

S

o(Rp

En el punto x tengo el 100% de la riqueza invertida en X ,en la linea XY tengo mas 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 linea RfX =0 0Oa O10vyen la
linea RfZ a OO0, venta del activo riesgoso para invertir en el activo libre de riesgo =
lo cual no haria un inversionista raciona puesto que los puntos situados a lo largo de
esta linea estdn dominados por los puntos situados a lo largo de RfX, e sto 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 = Numero de activos riesgosos

Solicitud de crédito y concesién de créditos a la tasa libre de riesgo. Explicar el
equilibrio de mercado.
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E(RP)
E(Rnm
Rf\
(6}

Rm) o(Rp)

[E(Rm) - Rf]/ o(Rm)| mide la tasa de intercambio entre riesgo y rendimiento (precio del riesgo
en el mercado en equilibrio).

Ajuste de la tasa de retorno requerida. La mayoria de los propietarios y gerentes
financieros son personas que, usualmente, le tienen aversion al riesgo. Asi que para
determinada tasa de retorno esperada, los proyectos de inversibn menos arriesgados
son mas deseables que aquellos proyectos de inversién con un mayor grado de riesgo.
Cuarto mas grande sea la tasa de retorno esperada, mas deseable parecera la
empresa arriesgada. Como se observé anteriormente, la relacion riesgo -retomo es
positiva. Es decir, debido a la aversion al riesgo, las personas exigen una mayor tasa
de retorno por as umir un proyecto de mayor riesgo.

Aunque se sabe que la relacién riesgo -retomo es positiva, sigue vigente una pregunta
especialmente dificil: ¢Qué tanto retorno es apropiado para compensar determinado
grado de riesgo? Por ejemplo, se dice que una firmati ene todos los activos invertidos
en una cadena de pequefios supermercados que proporciona un retorno sobre la
inversion estable de casi 6% al afio. ¢Cuanto retorno adicional debe exigir la firma
para invertir parte de sus activos en un equipo de béisbol que  no puede proporcionar
retornos estables -¢8%7 ¢ 10%? ¢25%? Infortunadamente, nadie sabe con seguridad,
pero los expertos financieros han investigado el tema en forma exhaustiva.
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Un reconocido modelo utilizado para calcular la tasa de retorno requerida sobre una
inversion es el modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM ). A
continuacion se analizara este modelo.

La relacion entre retorno y riesgo: el modelo de fijacion de precios de activos
de capital.

Los tedricos financieros William E Sharpe, John Lintner y Jan Mossin trabajaron en
la relacion riesgo -retomo y desarrollaron el modelo de fijacion 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 formula CAPM se presenta en la siguiente ecuacion.

E(Re) =RF+[(E(Rv ) -RF)]® B
de donde

E(Rp) = Costo exigido por el mercado. CAPM.
RF = Rendimiento libre de riesgo. Titulos Banca central.
B = Factor de ajuste al riesgo de mercado.

Los tres componentes del CAPM incluyen la tasa de retorno libre de riesgo (R 1), la
prima de riesgo de mercado (E(R m) - Rr), y el coeficiente beta del proyecto (  g). La
tasa de retorno libre de riesgo (Rr) 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 aversion al riesgo siempre e xigiran por lo menos esta tasa de retorno a
partir de un proyecto de inversion.

La tasa de retorno requerida en el mercado general menos la tasa libre de riesgos (
E(Rm) - Rr ) representa el retorno adicional exigido por los inversionistas al asumir el
riesgo de invertir en el 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) - Rr), se puede considerar el retorno adicional sobre la tasa libre de riesgo que
los inversionistas exigen de una "accion promedio" o0 un proyecto de inversiones con
"riesgo promedio". El indice del mercado accionarlo de S&P 500 se utiliza a menudo
como una variable de referencia para el mercado.

Como se analiz6 anteriormente, el coeficiente beta () de un proyecto representa el
grado de riesgo de un proyecto con relacién al mercado general de acciones. En el

FACILITADOR. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS 37



GACETA

B s WWW.gacetafinanciera.com

CAPM, cuando el coeficiente beta se multiplica por el término de prima de riesgo de
mercado, (E(Rm) - Rr ), 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 medicidn 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 deberia 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 m ercado, 1.0, también tiene la
misma tasa de retorno requerida del mercado (12%).

Recuérdese que el término beta en el CAPM refleja sdlo 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 mayoria de los inversionistas se encuentran bien
diversificados. Ellos no exigirdn retorno extra para agregar un titulo valor a sus
portafolios que contenga riesgo diversificable). El retorno que los inversionistas bien
diversificados exigen, cuando compran un titulo, 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 simulacién?

v La Simulacién en el sentido mas comuan de la palabra significa imitar. Y de esto
se trata; se va a imitar el comportamiento de un sistema a través de la
manipulacion de un modelo que representa una realidad.

v Hay ciertos problemas que son muy complejos y cuya solucion analitica es
practicamente imposible de hacer. La propuesta de Hillier supone un manejo
analitico del problema; sin embargo, la complejidad de las distribuciones de
probabilidad puede ser alta, de manera que conocer sus parametros es muy
dificil o imposible.

s lgancio Vélez Pareja. Analisis de inversiones bajo riesgo.
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v A pesar de que la técnica de simulacion tiende a ser un procedimiento costoso,
es uno de los enfoques mas practicos para abordar un problema, aunque hoy los
recursos computacionales han reducido en forma substancial ese costo.

v La simulacion implica la construccion de un modelo, el cual es matematico en
gran parte. Antes de describir el comportamiento total del sistema, la
simulacion describe la operacion de ese sistema en términos de eventos
individuales de cada componente del s istema, cuyo comportamiento se puede
describir, por lo menos en términos de distribuciones de probabilidad.

v La interrelacion entre estos componentes se puede involucrar dentro del
modelo. La combinacién de los eventos posibles y el efecto de la interr  elacion
entre los mismos, le permite al analista determinar la configuracion adecuada
de los subsistemas.

v Como la simulacion trabaja con un namero finito de pruebas, se incurre en un
error estadistico que hace imposible garantizar que el resultado es el 6ptimo.
De hecho, muchas veces no se busca el O6ptimo de una solucién sino el
comportamiento de determinado parametro.

v Pasos para realizar una simulacion

v Preparar un modelo de proyeccién de los resultados. Aca se deben tener en
cuenta las relac iones entre diferentes variables.

v Determinar las variables que se van a simular. Una forma de identificarlas es
el analisis de sensibilidad.

v Determinar las distribuciones de probabilidad de las variables que se van a
simular. Estas distribuciones s e pueden basar en datos histéricos o en
apreciaciones subjetivas de la probabilidad.

v Establecer las correlaciones entre las variables.

v Calcular el numero de simulaciones a realizar; tenga en cuenta que una
simulacion es una muestra de un universo infinito de posibilidades.

v Correr las simulaciones. Cada corrida es un escenario posible basado en los
supuestos establecidos en el modelo.

v Analizar estadisticamente los resultados. Por ejemplo. Valor esperado,
varianza, histograma, coeficiente de variacion, entre otros momentos.

Ejercicios 01
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1. Para Bryan Corporation, la media de la distribucion de las posibles ventas del
proximo afio es US$ 5 millones. La desviacion estandar de esta distribucion es US$
400,000. Calcular el coeficiente de variacion (CV) para esta distribucion 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%.
¢, Cudl es la media de esta distribucidn probabilistica (la tasa de retorno esperada)?

3. ¢Cual es la desviacion estandar para la distribucién probabilistica de retorno
sobre las acciones ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior?

4. La desviacion estandar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de
Boris Company es 0.08, mientras que la desviacion estandar de posibles retornos de
las acciones ordinarias de Natasha Company es 0. 12. Calcular la desviacion estandar
de un port afolio comprendido en un 40% por las acciones de Boris Company y en un
60% por las acciones de Natasha Company. El coeficiente de correlacién de los
retornos de las acciones de Boris Company con relacién a los retornos de las acciones
de Natasha Company es de -0.2.

5. La media de la distribucién normal de probabilidades de los posibles retornos
sobre las acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%. La desviacion
estandar es 3%. ¢, Cual es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un
95% para el retorno que en realidad se obtendria 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%. ¢ Cuél es
la tas a de retorno requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM?

7. Utilizando la informacion proporcionada en el punto anterior, ¢cual 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 accion A
tiene un retorno esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio. La accion B tiene

un retorno esperado del 10% y un peso de 0.5 en el portafol io. La accién C es la
tercera en este portafolio. ¢ Cudl es la tasa de retorno esperada de la accion C?
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Ejercicios 02

1. EL gerente Paul Smith cree que un proyecto de inversiones tendra los siguientes
flujos de efectivo con las probabilidades asociadas durante su vida a cinco afos.
Calcular la desviacion estandar, la varianza, el valor esperado y el coeficiente de
variacion 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

2. ¢Cudl es la desviacion estandar para la distribucion probabilistica de retorno
sobre las acciones ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior?

3. La desviacién estdndar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de
Boris Company es 0.08, mientras que la desviacion estandar de posibles retornos de
las acciones ordinarias de Natasha Company es 0. 12. Calcular la desviacién estandar
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 correlacion de los
retornos de las acciones de Boris Company con relacién a los retornos de las acciones
de Natasha Company es de -0.2.

4. La media de la distribucion normal de probabilidades de los posibles r etornos
sobre las acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%. La desviacion
estandar es 3%. ¢ Cual es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un
95% para el retorno que en realidad se obtendria 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%. ¢Cuél
es la tasa de retorno requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM?
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6. Utilizando la informacién proporcionada en el punto anterior, ¢cual es la tasa de
retorno requerida sobre las acciones o rdinarias 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 accién A
tiene un retorno esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio. La accién B tien e
un retorno esperado del 10% y un peso de 0.5 en el portafolio. La accion C es la
tercera en este portafolio. ¢ Cual es la tasa de retorno esperada de la accion C?

Invirtiendo en Bonos.

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
definicién basica de | o 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 reunion con el presidente de la empresa deciden que la
compafia 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

conclusién se necesita una gran inyeccion de dinero para poner el proyecto de

crecimiento en marcha.

Como buen financista que eres sabes que existen varias formas de conseguir los
fondos para el proyecto de crecimiento. Por ejemplo, podrias vender parte de la

empresa a inversionistas externos. lgualmente, podrias 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 millon de dolares 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 habia ocurrido.

5 Fuente: alfil.com
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Después de unas horas de calculos decides entonces vender 10'000 bonos al publico.
Las reglas que estableces para la emisién son las siguientes: Cada comprador debe
pagar 100 délares por cada bono. 10'000 multiplicado por 100 te da la capacidad de
recaudar 1'000'000 de dodlares 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 recibira en
dos afios el valor del bono inicial, mas un interés del 5%.

Como verés, 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 compr o y al final del
periodo de madurez recibe el total de su inversion.

Los bonos con un tiempo de vencimiento superior a los 10 afios se consideran
instrumentos de deuda a largo plazo. Un bono a mediano plazo es aquel cuyo periodo
de madurez fluctia entre do sy 10 afios. Y los de corto plazo son aquellos que vencen
antes de los dos afios.

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 t radicionalmente la mayor garantia de seguridad puesto que estan
respaldados por el gobierno federal.

El interés pagado por los bonos suele ser por regla general ligeramente superior al
gue ofrecen los denominados Certificados de Depdésito.

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 aqui les va la tercera.

Ya sabemos que uno de los factores que mas tienen influencia sobre el mercado son

las tasas de interés. Mr. Greenspan © y su Reserva Federal de los EE.UU. (FED), se
levanta de mal genio y decide que el pais esta creciendo muy rapido y,.., hasta alli

6 A partir de Febrero 1 de 2006 fue reemplazo por Ben Bernanke.
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llegaron nuestros portafolios. Bueno, con el mercado de los bonos es peor. Los bonos
estan 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 délares y paga 5% de interés durante 10 afios, y de
pronto el FED sube las tasas de interés y sale n bonos a 10 afios 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 estan fijos a las tasas de interés. O sea, que si el
FED iba a emitir bonos al 10% en mayo y | as tasas de interés suben 5% en marzo, los
bonos seran emitidos al 15%. En conclusion 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 me rcado 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 perdid as), 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 opcién.

Invertir en bonos es una buena forma de generar un buen retorno en una inversion si
no necesitamos la plata en efectivo durante periodos de 2 afios 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,
fluctan 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 e | interés de una cuenta de ahorros
comun y corriente. También tienden a ganarles a los Depositos a termino Fijo (CDT).
Como dan mejor retorno, también son mas riesgosos. Como ya explicabamos, los bonos
en el mercado tienden a bajar de valor cuando suben la s tasas de interés. La verdad
sea cierta, los bonos no son muy atractivos cuando tenemos acceso a tantas otras
formas de inversion que generan mucho mas retorno.
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Precio del bono y medidas de rendimiento

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

Para Inversionistas: Inversion en titulos 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 publica o privada; deuda con colaterales o no aseguradas
Vencimiento

Periodo al vencimiento "Term to maturity". Es el numero de afios 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 numero de periodos
en que el tenedor del bono recibira sus intereses (cupones) y el nimero de afios en
que recibird nuevamente su capital.

2.  Elretorno (yield) de un bono depende de su vencimiento.

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

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

Cupobn y Principal

El cupén es el pago periédico de interés que efectian los emisores durante la vida del
bono.

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

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

Bonos cero cupon : Son bonos emitidos a descuento, debajo del valor par, y al
vencimiento reciben el principal al valor par.
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Bonos cuyo cupon se incrementa a traves del tiempo: "step -up-notes" La tasa del
cupon va subiendo. Por ejemplo 5% los dos primeros afios, 5.8% los dos siguientes y
6.0% los ultimos dos.

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

Consideraciones:

1. El tamafo del cupén influye en la volatilidad del precio del bono: Cuanto mayor el
cupon, menor serd el cambio en el precio como consecuencia de una vari acién en las
tasas de interés.

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

Call and Refunding Provisions

Si al g¥n bono tiene " call elénasarttiene el ‘tlereoho dec a |
retirar la deuda, total o parcialmente, antas del vencimiento. El beneficio es que
permite al emisor, si las tasas de interés disminuyen, de reemplazar el bono emitido

por uno de mas bajo costo. Otro beneficio para las corpo raciones es para las que
desean utilizar liquidez no prevista para retirar bonos del mercado o que desean
reestructurar sus balances. Una limitacion de esta caracteristica es que el emisor

esta sujeto a un periodo determinado dentro del cual puede ejercer ese derecho.

Sinking fund provision

Es algo tipico de emisiones publicas y privadas de bonos industriales. Obliga al
emisor a retirar cierto porcentaje de deuda cada afio. Beneficios para el
inversionista: 1. El vencimiento final es menor al recibir paste de su inversion cada
afo; 2. El precio de estos bonos es menos volatil y 3. Dado que el emisor tiene la
obligacion de cancelar deuda aunque las tasas de interés sean altas, y el precio bajo
par, esta provision puede beneficiar al inversionista.

Put Provi sions

Un bono con la caracteristica "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.
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Caso Colombiano.

El club de los bonos
Fuente Dinero Julio 3/03

Hoy, solo las empresas que logran las calificaciones mas altas consiguen
compradores para s us bonos. EI mercado solo se desarrollara cuando haya
Inversionistas con apetito por el riesqo.

Cualquiera pensaria que la actual coyuntura es perfecta para colocar bonos de
empresas privadas en Colombia. Hacia rato no se veia tanta liquidez en el mercado
financiero y los rendimientos son bajos para casi todas las alternativas de inversion

Al mismo tiempo, mientras que se acercan al limite maximo de titulos del gobierno
que la ley les permite tener, los fondos de pensiones podrian invertir c erca de $ 2,3
billones adicionales en bonos. Por su lado, para las empresas seria ventajoso
diversificar sus fuentes de financiacidon y conseguir recursos a plazos superiores a
los 3 afios que, como regla, estan ofreciendo los bancos. A pesar de esto, la
colocacion de bonos se ha vuelto cada vez mas dificil. Banqueros de inversion y
corredores coinciden al afirmar que los fondos de pensiones, que mueven el 80% del
mercado de bonos, han endurecido su posicion a la hora de comprar y estan
adoptando posturas muy conservadoras. Si las emisiones son superiores a los
$100.000 millones, la unica forma de colocarlas es teniendo una calificacion AAA.
Cuando los montos son inferiores, son mas flexibles, pero el consejo a los emisores
también es claro: si no tiene com o minimo AA, no salga al mercado, porque no
encontrara comprador. Ninguna de las emisiones que se han colocado este afio esta
por debajo de estas calificaciones. Al mismo tiempo, hay una amplia demanda por los
papeles que cumplen la condicién. De hecho, la emisién de $100.000 millones que hizo
Promigas es una muestra de ello. La demanda por estos papeles llegé a $480.000
millones.

En este entorno, entr6 en vigencia la nueva regulacion de la Superintendencia de
Valores sobre gobierno corporativo , la cual det ermina que los fondos de pensiones
solo podran invertir en titulos de emisores que aseguren el cumplimiento de unos
estdndares de transparencia en su gestion 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 reglamentacion. Esto explica el auge de las emisiones
en las primeras semanas de agosto y también su paralisis a partir de esa fecha. Se
espera que al menos durante los proximos dos meses la actividad sea minima por este
motivo, en tanto los emisores se adaptan a las exigencias de la norma. Un conjunto de
emisiones importantes deberia salir al mercado en lo que resta del afio, comolasd e
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Chivor ($350.000 millones), ETB ($350.000 millones), BellSouth ($350.000 millones)

y la segunda etapa de Corona ($40.000 mil lones). A pesar de su impacto negativo en
el término més inmediato, la nueva regulacién sobre gobierno corporativo deberia
contribuir a estimular el mercado de los bonos.

La transparencia en el manejo empresarial deberia ayudar a desarrollar un mercado

para las emisiones de menor calificacion, que logre convocar compradores mas alla de
los fondos de pensiones. Como lo dice Claudia Barrero, de Prieto Carrizosa y
Abogados: "ElI mercado se deprimira inicialmente, pero luego debe cobrar mayor

dinamismo porque el gobierno corporativo es una herramienta que le da mayor
seguridad a la inversién".

El papel de los fondos

Los fondos de pensiones son los candidatos mas 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 calificacion inferio r a A- y, ademas, al menos en teoria, podrian
compensar las menores calificaciones exigiendo mayores tasas. ¢Qué hay detras de
esta politica? Para Monica Acebedo, directora juridica de Corredores Asociados, "la
consolidacion de riesgo es un problema”. Como los fondos estan asociados a los
bancos, estan analizando el riesgo crediticio corporativo y eso puede cerrarles el
acceso a algunas compafiias. También existe temor por parte de los fondos a que las
calificaciones se deterioren en el futuro, debido alad ebilidad de la economia. "Hoy,
ningdn bono privado ha hecho un default. Sin embargo, algunas entidades
territoriales si lo hicieron y esto, unido la crisis que hubo en el sector financiero, ha
llevado a los inversionistas a endurecer su evaluacion de riesg 0", afirma Gustavo
Ramirez, vicepresidente de banca de inversion 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 est e mercado, los bonos representaron entre el 5% y el 7% en el
primer semestre, participacion que aumenté al 10% en agosto. Sin embargo, los
propios fondos reconocen que ellos son los responsables de que no se transen con mas
frecuencia, porque no les dan li quidez. "Como no necesitamos dinero, no vendemos. Si
nos gusta un bono nos quedamos con él, a menos que haya una demanda especifica por
el", explica un funcionario de uno de los principales fondos.

Pulir la oferta
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Ante la selectividad del mercado, los banqueros de inversion y los corredores estan
desarrollando estrategias tendientes a mejorar la calificacién de las emisiones y a
buscar nuevos compradores. Asi, han desarrollado sistemas de garantias que tratan
de minimizar los riesgos de no pago y han elaborado esquemas novedosos para que
compafias que no podrian acceder a este mercado, lo logren. Este es el caso de la
emision del grupo Corona, que es la primera sindicada que se hace en el pais y que
permitio que algunas compafias del grupo, que por riesgo y tamafio no habrian podido
salir en forma independiente, accedieran a los recursos.

La emisidn, colocada el 1° de agosto, por $60.000 millones, tuvo una sobredemanda
del 40% y ya se esta preparando una segunda emisién por $40.000 millones.

"Hemos tratado de estructurar emisiones para subirles la calificacion a los papeles y
romper el tem a del corte tan alto que hace el mercado", explica Teresa Gomez,
vicepresidente de banca de inversion de Santander Investment.

Todo indica, sin embargo, que estas estrategias solo funcionan si se logran
calificaciones superiores a AA. Después de la emisi6 n sindicada de Corona, que
implic6 adecuar la reglamentacién para que un titulo pudiera tener mas de un emisor,
vino la emisién sindicada solidaria de Filmtex y ahora viene en camino una emisién de
Chivor, que seria la primera con garantia multilateral, en  este caso de la Corporacion
Andina de Fomento.

Por otro lado, se esté tratando de incorporar mas 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 t radicionalmente invierte a corto
plazo.

Desarrollar el secundario

La obsesion por tener bonos de la mayor calificacion pos ible va en contra de la logica
del propio sistema de calificaciones. El atractivo de un bono no esta dado solo por el
riesgo, sino por la combinacion implicita 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,
encontrara inversionistas especializados que lo demandaran. En este momento, por
ejemplo, cuando los bonos de la Republica de Colombia han perdido su calificacion
internacional de grado de inversion, los mercados pagan por e llos una prima de 7
puntos porcentuales sobre los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Dada la
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devaluacion esperada, hoy su rendimiento es cercano al 20% anual. A partir de este
parametro, podria pensarse que si un bono de calificacién inferior a A - apareciera
hoy con una tasa de, por ejemplo, 25% al afio, es probable que consiga inversionistas.
Pero no hay emisores que se le midan al experimento.

Aqui es donde interviene la regulacion sobre gobierno corporativo. Si bien esta ha
encontrado muchos criticos 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 permitiran que mas inversionistas, con menores
fortalezas analiticas que los fondos de pensiones, logren mayor precision en su
evaluacion del atractivo que tiene cada papel, con su combinacién 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 pais.

La contradiccion

La liquidez que hay en el mercado financiero y el atractivo que tiene para las
empresas obtener recursos con emisiones de bonos, deberia disparar el mercado de
estos papeles. Sin embargo, este es cada vez mas dificil.

La explicacion

Los fondos de pensiones, que mueven el 80% de estos papeles, se han vuelto muy
selectivos y solo demandan bonos con las calificaciones mas altas, limitando el acceso
del sector privado a este mecanismo de financiacion.

La respuesta

Los emisores estan desarrollando mecanismos mas sofisticados para asegurarles
mercado a los bonos.

Las normas de gobierno corporativo deberian ayudar, en el largo plazo, a ampliar el
mercado para estos papeles.

A la hora de emitir

La recomendacion cuando se quiere salir al mercado de bonos es obtener primero la
calificacion vy, si esta es superior a AA, seguir el proceso. Para asegurar el éxito, se
recomienda completar la calificacion poniéndole garantias mas atractivas, para que el
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papel obtenga la méxima calificacion posible. Pero si la colocacion es superior a
$100.000 millones, solo servira obtener AAA.

Las ventajas de los bonos consisten en conseguir créditos a mas largo plazo, ampliar
las fuentes de financiamiento y reducir la incertidumbre de refinanciacion con la
banca, asi como disminuir el costo del dinero, ya que las tasas son menores a las del
sector financiero.

En general, la mayor parte de los recursos que se obtuvieron en las emisiones
realizadas en lo corrido del afio se utilizaron para sustitucion de pasivos financieros.

El otro consejo de los banqueros es que, una vez en el mercado de capital es, se debe
salir de manera permanente para conservar el posicionamiento en el mercado.

Inviertiendo en el mercado a plazos

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 namero de bienes o
valores (activo subyacente) en una fecha futura, pero con un precio establecido de
antemano.

Asi podriamos 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 Liquidacién). 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 Liquidacion). Hasta dicha fecha o hasta
que se realice una transaccién de cierre, se realizan las Liquidaciones Diarias de
Pérdidas y Ganancias.

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

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

! Fuente Mail.mail.com
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Quien compra contratos de futuros, adopta una posicién "larga", por lo que tiene el
derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente
objeto de la negociacion.

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

El contrato de futuros, cuyo pre cio se forma en estrecha relacion con el activo de
referencia o subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociacion,
pudiendo ser comprado o vendido en cualquier momento de la sesién de negociacion.
Al margen de que un contrato de futuros se puede comprar con la intencién de
mantener el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, procediendo a la entrega o
recepcion 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 posicion abierta hasta la fecha de vencimiento.

Cuando se tiene una posicidbn compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a la
fecha de vencimiento simplemente vendiendo el nUmero de contratos compradore s
que se posean; de forma inversa, alguien con una posicion vendedora puede cerrarla
anticipadamente acudiendo al mercado y comprando el nimero 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

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

Cobertura usando futuros

A nivel nacional d Espafia- se ofrecen diferentes contratos, dos futuros sobre el
indice Ibex 35, y varios futuros sobre diversas acciones.
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En el caso de los futuros sobre Ibex 35, su subyacente, el Ibex 35, es un indice
ponderado por capitalizacion, compuesto por las 35 compafias méas liquidas que
cotizan en el Mercado Continuo. El multiplicador, cantidad por la que se multiplica al
indice para obte ner 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
indice tiene un valor de 10 euros para el Futuro sobre Ibex y de un euro para el Mini.
La fecha de vencimie nto es el tercer viernes del mes de vencimiento. A vencimiento
el contrato se liquida por diferencias con respecto al precio de liquidacion a
vencimiento.

Por lo que respecta a los futuros sobre acciones, en nuestro mercado tenemos
futuros sobre Altadis, BBVA, SCH, Banco Popular, Gas Natural, Endesa, Iberdrola,
Inditex, Repsol, Telefonica, Telefénica Mdviles y Terra. El nominal del contrato es de
100 acciones, excepto cuando haya habido ajustes por operaciones de capital. Su
vencimiento es el tercer vierne s del mes de vencimiento. Respecto a su forma de
liquidacion, sera por entrega de las acciones correspondientes, al Precio Técnico de
Entrega. También podrd ser por diferencias respecto del Precio de Referencia,
aunque solo si las condiciones del mercado |o permiten (el precio de cierre de la
accion en la fecha de vencimiento) y lo ha solicitado con anterioridad.

Opciones - Descripcion

Los futuros se pueden emplear para realizar diversas estrategias combinadas. A
continuacion describimos las mas usuales, empleadas para cubrir posiciones en
acciones.

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

Asi, si los precios de la accion descienden en el mercado de contado, cualquier
pérdida procedente de esta inversion quedaria compensada por los beneficios
obtenidos gracias a la cobertura empleada con futuros, es decir a la venta del futuro.

Asi, respect o al mercado de contado, de acciones, el inversor tendria una posicion
larga, mientras que en futuros tendria una posicion corta, contratos de futuros
vendidos.
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En los graficos que se muestran a continuacion, se observa como la pérdida
en el mercado de contado quedaria compensada por las ganancias en el
mercado de futuros.

Mercado de contado (acciones) Mercado de contado (acciones)

Beneficio Precio del O
contado
== en descenso / en ascenso == S W— EMN asCenso ==
> >
Precio del
. contaco
Perdida Pérdida
Pérdida neta de efectivo
Pérdida neta de efectivo

Mercado de Futuros

Beneficio
Precio del

futuro

0N,

== gn descenso

en ascenso ==

Pérdida
Ganancia neta de futuros

Cobertura larga. - La cobertura larga de futuros es empleada por aquellos inversores

que en el mercado de contado tienen una posicion corta, porque han vendido las
acciones, mientras que en el mercado de futuros necesitan una posicion larga o
comprar contra tos 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 gananci as del
contrato de futuros.

En los graficos que se muestran a continuacion, se observa como la pérdida en el
mercado de contado quedaria compensada por las ganancias en el mercado de futuros.
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La Prima en las Opciones

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

- Contrato de opcién de compra (call)
- Contrato de opcién de venta (put)

Asi 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 opcion de compra (long call).

Beneficios
PE
Prima s Act. Sub.
Prima
Peérdidas

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 pa go de una prima.Tiene las
pérdidas limitadas a la Prima y las ganancias ilimitadas

2. Venta de opcion de compra (short call).
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Beneficios

Prima
Prima

PE Act. Sub.

Pérdidas

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 opcion de venta (long put).

Beneficios
Prima
PE,__ actsSu
Prima
Pérdidas

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 ¢ ambio de una prima.Tiene las
pérdidas limitadas a la prima y ganancias ilimitadas.

4. Venta de opcién de venta (short put).

El vendedor tiene la obligacion de comprar el
activo subyacente al precio de ejercicio en 0
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 opcién de compra
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