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Resumen

En el presente trabajo de investigacion se realiza la valuacion de una Nota Estructurada Call
Spread. La Nota esta compuesta por un bono cupén cero con tasa de rendimiento CETES
182 y un portafolio de inversion sobre una opcion europea tipo Call respecto al indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC S&P BMV) y sus

componentes.

El bono con tasa CETES 182, considera la tasa del 31 de mayo de 2021, que es del 4.5%
anual. Su precio nominal es de $100,000.00 pesos y su precio de valuacion (o de inversion)
es de $97,859.33 pesos, obteniendo un rendimiento de $2,119.90 pesos (después de
impuestos), por lo que el retorno total de la inversion del bono es de $99,999.99 pesos.

El portafolio de inversion se realiza sobre una opcion de compra europea Call sobre los
precios de cierre diarios del IPC S&P BMV y de cada uno de sus 34 componentes (0
emisoras) con datos del 31 de diciembre de 2019 al 31 de mayo de 2021. Para el portafolio
optimo se descartaron aquellas emisoras que presentaron un indice de Sharpe negativo y de
las restantes se eligieron las 10 con mejor ratio de Sharpe. Los resultados obtenidos para el
portafolio de Sharpe son: rendimiento semestral del 19.33%, Beta del 0.8751, varianza del
0.03642, desviacion estandar del 0.19084 y un indice de Sharpe del 89.55%. Posteriormente,
se supone que la tasa de interés CETES 182 se distribuye como un modelo Cox-Ingersoll-
Ross (CIR) con el cual se obtienen los resultados de los parametros k = 0.4054 , 6 =
0.04098 y o = 0.00462. A partir de los resultados de estos parametros y los resultados de
la valuacién del bono, se realizé el calculo de las primas del Call Corto y el Call Largo con
ayuda del modelo de Black & Scholes, con el cual se determind que la prima para el Call
Corto y Call Largo con precio de ejercicio k; = 50885.95 puntos es de $546.0062 pesos,
mientras que la prima para el Call Corto y el Call Largo con precio de ejercicio k, =
51885.95 puntos es de $0.1700 pesos. Respecto al Call Corto, cuando el precio del
subyacente se encuentra por debajo de k; y k-, la pérdida se limita al costo de la prima, sin
embargo, a medida que el precio del subyacente se encuentre por encima de k; y k,, la
ganancia incrementa $1.00 pesos por cada punto. Para el caso del Call Largo, cuando el
precio del subyacente se encuentre por debajo de k; y k-, la ganancia se limitara al precio de

la prima, sin embargo, cuando el precio del subyacente sea mayor a k; y k,, las pérdidas



crecerdn $1.00 pesos por cada punto. Los resultados respecto al Call Corto y el Call Largo
tanto para k; como para k-, se encuentran en los Cuadros 13y 14 de las paginas 80 y 82 de
este trabajo.

A partir del retorno de la inversion en el bono de $99,999.99 pesos, asi como la diferencia
entre las primas del Call Largo y Call Corto en los precios de ejercicio k; y k, de $545.84
pesos y un factor que ajusta el rendimiento de la Nota estructurada del 0.2, se obtuvo que el
precio de Valuacion de la Nota Estructurada Call Spread es de $100,109.16 pesos, por lo que
es mostrada la hipotesis de que las notas estructuradas son un instrumento de inversion a
corto plazo en México gque garantiza un rendimiento minimo esperado al inversionista y que

limitando sus pérdidas al costo de la prima de la opcién.



Abstract

In this research work the valuation of a Call Spread Structured Note is performed. The Note
is composed of a zero-coupon bond with a CETES 182 yield rate and an investment portfolio
over a European Call option with respect to the Mexican Stock Exchange Price and
Quotations Index (IPC S&P BMV) and its components.

The CETES 182 rate bond considers the May 31, 2021, rate, which is 4.5% per annum. Its
nominal price is $100,000.00 pesos and its valuation (or investment) price is $97,859.33
pesos, obtaining a yield of $2,119.90 pesos (after taxes), so the total return on the bond

investment is $99,999.99 pesos.

The investment portfolio is based on a European Call option on the daily closing prices of
the IPC S&P BMV and each of its 34 components (or issuers) with data from December 31,
2019, to May 31, 2021. For the optimal portfolio, those issuers with a negative Sharpe Ratio
were discarded and the 10 with the best Sharpe Ratio were selected from the remaining ones.
The results obtained for the Sharpe portfolio are half-yearly return of 19.33%, Beta of 0.8751,
variance of 0.03642, standard deviation of 0.19084 and a Sharpe Ratio of 89.55%.
Subsequently, it is assumed that the CETES 182 interest rate is distributed as a Cox-Ingersoll-
Ross (CIR) model with which the results of the parameters k = 0.4054, 6 = 0.04098 and
o = 0.00462 are obtained. Based on the results of these parameters and the results of the
bond valuation, the calculation of the premiums of the Short Call and Long Call was made
with the help of the Black & Scholes model, with which it was determined that the premium
for the Short Call and Long Call with exercise price k; = 50885.95 points is $546.0062
pesos, while the premium for the Short Call and Long Call with exercise price k, =
51885.95 points is $0.1700 pesos. Regarding the Short Call, when the price of the underlying
is below k, and k,, the loss is limited to the cost of the premium, however, as the price of
the underlying is above k, and k,, the gain increases $1.00 pesos for each point. For the Long
Call, when the price of the underlying is below k; and k,, the gain will be limited to the

premium price, however, as the price of the underlying is above k; and k,, the loss will



increase $1.00 pesos for each point. The results for the Short Call and Long Call for both k;
and k., are shown in Tables 13 and 14 on pages 80 and 82 of this paper.

Based on the return on the bond investment of $99,999.99 pesos, as well as the difference
between the premiums of the Long Call and Short Call at exercise prices k; and k, of $545.84
pesos and a factor that adjusts the yield of the Structured Note of 0.2, it was obtained that the
Valuation price of the Structured Note Call Spread is $100,109. 16 pesos, thus showing the
hypothesis that the structured notes are a short-term investment instrument in Mexico that
guarantees a minimum expected return to the investor and that limits its losses to the cost of

the option premium.
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Introduccion

En el contexto actual de los mercados financieros a nivel mundial, existen diferentes métodos
de valuacién de instrumentos que permiten generar ganancias a los inversionistas que los
conocen y que ademas les da la posibilidad de aprovechar las ventajas que estos mercados
otorgan. En el mercado financiero mexicano, hoy por hoy, a pesar de que las instituciones de
la Banca, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el Banco de México (Banxico), entre otras
instituciones, se han esforzado por hacer del conocimiento del publico sobre los productos
que se ofertan, no todas las personas pueden acceder a esta informacién o bien, entenderla,
ya sea por cuestiones econdmicas o por falta de conocimientos sobre el tema. Aunado a lo
anterior, el incremento de la inflacion, provocando la disminucion del poder adquisitivo del
peso mexicano sobre otras divisas, genera entre la gente desconfianza para realizar
inversiones puesto que la mayoria “viven al dia”. En cualquiera de estas situaciones, es dificil
para la poblacion mexicana obtener ingresos extra que los ayuden a mejorar su calidad de
vida. Es importante que tanto el Gobierno Federal como la iniciativa privada redoblen
esfuerzos para incentivar a la poblacién a aprender respecto al uso de los diferentes
instrumentos financieros y poder aprovechar las ventajas que ofrecen no solo a las empresas,
sino también a aquellas personas que entiendan su funcionamiento.

El objetivo general de este trabajo es construir una nota estructurada que vincule tres
mercados; de dinero, de capitales y de derivados. Para ello, se hard uso de un bono cup6n
cero y una opcion sobre la que el activo subyacente sera el portafolio de inversion
conformado por los activos que componen el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (S&P / BMV IPC). Los bonos son pagarés lanzados al mercado de
dinero para recaudar fondos a cierto plazo, se comercializan con descuento por debajo de su
valor nominal, no generan intereses y liquidan su valor con rendimientos a la fecha de
vencimiento, es decir, cuando termina el plazo pactado se recibe la inversion mas el
rendimiento que esta genera. Las opciones, pertenecientes al mercado de derivados, son
contratos pactados entre un vendedor y un comprador, que dan el derecho a su tenedor de
elegir si desean o no ejercerla y es considerado un seguro financiero debido a que limita la
pérdida al pago de la prima. Por otro lado, los portafolios de inversion, pertenecientes al
mercado de capitales, son instrumentos que permiten diversificar la inversion, ya que

requieren estar compuestos por dos o mas activos, estos pueden ser del mismo o diferente



sector, aunque lo més recomendable es que pertenezcan a sectores diferentes para reducir el
riesgo no sistematico (el riesgo inherente a una empresa por una deuda, un mal negocio,
especulacion, volatilidad, etc.) de los activos para obtener un mayor rendimiento esperado
tomando como referencia el ofrecido por la “tasa libre de riesgo”.

La nota por construir serd una nota estructurada Call Spread, por lo que, tanto el bono cupon
cero como el portafolio de inversion (que tendra el papel de activo subyacente) seran
referenciados a la tasa CETES 182, es decir, que el plazo de vencimiento la inversion sera de
seis meses.

Este tipo de notas permiten garantizar el retorno de la inversion inicial, puesto que, el CETE
al ser un instrumento de deuda emitido por el Gobierno Federal mexicano, genera un
rendimiento al inversionista una vez transcurrido el plazo de vencimiento e incluso, en
ocasiones antes del vencimiento. Por otro lado, como el rendimiento de la opcidn esta
apalancado al rendimiento del bono, le permite limitar sus pérdidas al monto pagado en la
primay podra decidir ejercer o no la opcién dependiendo del precio que el activo subyacente
tenga al vencimiento de la misma.

La investigacion cuenta con cinco objetivos especificos; el primero, se centra en mostrar la
evolucidn de los mercados financieros en el mundo; el segundo, sefialar el desarrollo de estos
mercados en México, asi como las instituciones por las que se encuentran regulados; el
tercero, exponer las opciones como contratos que permiten apalancar el crecimiento de los
rendimientos obtenidos por el inversionista a partir de un contrato con el que puede conocer
el monto méaximo de perdida al que esta expuesto; el cuarto, presentar las metodologias y
herramientas que permitiran la construccion de la Nota Estructurada Call Spread; el quinto,
obtener el rendimiento minimo esperado para una nota estructurada Call Spread a un plazo
de seis meses.

La hipotesis para mostrar es que las notas estructuradas son un instrumento de inversién a
corto plazo en México que garantiza un rendimiento minimo esperado al inversionista
limitando sus pérdidas al costo de la prima de la opcion.

Lo anterior esta dirigido a responder la siguiente pregunta: ;Las notas estructuradas pueden
ser una estrategia de inversion viable a corto plazo en México?

Esta pregunta es planteada derivado del poco conocimiento que se tiene en México respecto
a vincular tres mercados: de dinero, de capitales y de derivados, ya que actualmente en la



mayoria de la bibliografia solo se vinculan el mercado de dinero y el de derivados, siendo la
falta de informacion una de las dificultades presentadas para el desarrollo de esta tesis.

El proyecto se encuentra divido en cinco capitulos como se describe a continuacion:

En el Capitulo 1, se presenta el marco tedrico correspondiente a los antecedentes del mercado
financiero a nivel mundial, el mercado financiero en Latinoamérica y el mercado financiero
en México, asi como las entidades que lo regulan. En el Capitulo 2 se sefialan las
consideraciones respecto a los bonos que son emitidos por el Gobierno Federal en México y
sus plazos de vencimiento, qué son las opciones, los tipos de opciones y sus caracteristicas.
En el Capitulo 3 se describen algunas notas estructuradas como estrategias de inversion, sus
componentes y caracteristicas. En el Capitulo 4 se muestra la metodologia de la que se echara
mano para la valuacion del bono cupon cero, la construccién del portafolio a partir del
portafolio de Markowitz, los precios de las primas de la opcién con ayuda del modelo de
Black and Scholes, el modelo de Cox-Ingersoll-Ross (CIR) sobre la volatilidad en las tasas
de interés para modelar la tasa libre de riesgo y la metodologia para la valuacion de la Nota
Estructurada Call Spread. En el Capitulo 5, se presentan la aplicacion y los resultados de la
metodologia descrita en el Capitulo 4 de este trabajo, es decir, los resultados de la valuacion
del CETE 182 con la tasa de interés al 31 de mayo de 2019, la construccion el portafolio de
inversion a partir de los componentes del indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, los
criterios bajo los que se descartaron las acciones que no eran favorables para el desarrollo
del portafolio, se muestra el portafolio optimo y sus resultados, también se sefialan los precios
de las primas del Call Corto y el Call largo que componen la opcion y los resultados de la
valuacion de la Nota Estructurada Call Spread.

En la parte final del trabajo de investigacion se exponen las conclusiones inferidas del
desarrollo del proyecto, asi como las ventajas que presentan este tipo de estrategias de

inversion y algunas recomendaciones.



Capitulo 1. Antecedentes del mercado financiero

Desde la antigtiedad, civilizaciones como los griegos, los egipcios, los asirios, los babilonicos
y los fenicios crearon normas regulatorias que permitieran el intercambio comercial justo
entre sus pueblos. Con la invencion de los barcos, el comercio entre dichos pueblos se
extendio al comercio entre paises y, después de varios siglos, comenz6 el intercambio entre

continentes.

Las ciudades portuarias eran las que tenian mayor desarrollo econémico porque el transito
maritimo les facilitaba la apertura de nuevas oportunidades para poder colocar sus
mercancias; entonces obtenian ventaja sobre las poblaciones que no tenian 0 no estaban
situadas cerca del mar o de rios caudalosos, como es el caso de los Babilonios quienes
comerciaban a través del Rio Tigris y Eufrates, desembocando en el Golfo Pérsico (Juérez,
2014).

Por otro lado, la creacion de la méaquina de vapor y del tren durante la primera década del
siglo XVII (Moreno, 2018), permitié el comercio entre diferentes Estados dentro de un
mismo pais y que a pesar las guerras y conflictos religiosos de la época, la escases de la
inversion, el agotamiento de algunas de las minas de extraccién mas importantes de Europa
Oriental y la explotacion de los recursos de las nuevas colonias espafiolas en America, fue
posible dar el salto al siguiente avance tecnoldgico.

En 1885, fue creado el primer automovil que funcionaba con gasolina (Aglero, 2008) y en
1896 aparecieron los camiones de carga, mientras que para 1890 se comenzaban las primeras
pruebas con aviones (Simons y Withington, 2003). Todos estos avances tecnoldgicos, han
permitido a la humanidad conectarse entre paises y continentes. Con el desarrollo tecnolégico
actual, hoy no es necesario viajar de un pais a otro para conocer su situacion social,
econOmica, cultural, demografica o cualquier otra que facilite nuestra vision sobre lo que

sucede para tomar una decision de inversion respecto a él.

La primera Bolsa de Valores de la que se tiene registro es la Bolsa de Amberes, en Bélgica
durante 1460. Posteriormente, fue fundada la Bolsa de Amsterdam, en 1602, la cual se
considera la Bolsa de Valores mas antigua del mundo, pues en ella ya se realizaban
negociaciones formales con activos financieros, principalmente acciones y bonos (Mireles,

2012).
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En 1930, es creado el Banco Internacional de Pagos (BIS?, Bank for International Settlements
por sus siglas en inglés) en Basilea, Suiza, como respuesta de los bancos centrales para contar
con un organismo que suministrara mecanismos apropiados que permitieran abandonar el
manejo del patron oro y contar con una adecuada cooperacién monetaria internacional
(Ustériz, 2003).

Como menciona Reyes (2010), después de la 2% guerra mundial, a raiz de satisfacer la
necesidad de establecer relaciones econdmicas internacionales que permitieran la
reconstruccion de las economias y que ademas posibilitaran tener una proteccion para su
cumplimiento, surgen los acuerdos de Bretton Woods en 1944. Dichos acuerdos fueron
realizados en una conferencia en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, en 1944,
Con la asistencia de representantes de 44 paises, en donde fueron aprobadas las actas
constitutivas para la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), que posteriormente seria nombrado
como Banco Mundial (BM). Esta asamblea deseaba establecer un Sistema Monetario
Internacional que permitiera el crecimiento del comercio internacional, asi como el de las
operaciones financieras internacionales. En esta misma convencion fue instituido al dolar
estadounidense como moneda de intercambio, marcando un nuevo orden mundial tanto

econdmico, como politico y social.

En 1947, es firmado por 23 paises el Acuerdo General sobre Aranceles Aduanales y
Comercio (GATT, Agreement on Tariffs and Trade, por sus siglas en inglés), hoy conocido
como Organizacion Mundial del Comercio (OMC). En 1961, se crea la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) y en 1964, la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

De acuerdo con Gonzalez y Macarefias (1999), con la caida del sistema de tasas fijas en
materia de intereses, la internacionalizacion de los mercados y la insolvencia de varias
entidades bancarias, como lo son el Bankhaus Herstatt (el cual se declaré en quiebra el 26 de
junio de 1974) y el Franklin National Bank (declarado en quiebra el 8 de octubre de 1974),
en diciembre de 1974 se cred el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, Basel

Committee on Banking Supervision por sus siglas en inglés). En un inicio el comité era

L EI BIS se enfoca en facilitar las operaciones internacionales y el cumplimiento correcto de las funciones propias de cada banco central.
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conformado por los gobernadores de los bancos centrales del G-10? (en la actualidad el
comité se encuentra integrado por los gobernadores de los bancos centrales del G-20°), este
grupo fue formado con el objetivo de evitar riesgos sistematicos en situaciones de panico

bancario que tuvieron origen en el mercado de divisas de esa fecha.

En 1988 fue hecho publico por el BCBS el acuerdo de Basilea I, en el que se destaca las
recomendaciones del comité de supervision bancaria sobre la importancia de establecer un
requerimiento de capital minimo con el cual deberian contar las entidades bancarias para
afrontar sus riesgos. De esta manera se fijaria un limite para el valor de los créditos otorgados
por un banco en funcién de su capital, limitando su capacidad de apalancamiento. Con ello,

se introducen las definiciones de Capital regulatorio y Coeficiente de capital.

e El Capital regulatorio esta compuesto por dos categorias de activos, llamadas Tier
I 'y Tier Il y estan en funcion de si cumple con ciertos requisitos respecto a la
capacidad de absorber perdidas, de su permanencia y proteccion ante una quiebra.

e EIl Coeficiente de Capital esta constituido por el cociente entre el capital regulatorio
(en el numerador) y la suma de los riesgos de crédito, mercado y de tipo de cambio
(en el denominador). Este coeficiente debe ser mayor o igual al 8% del total de activos
de riesgo ponderados, es decir, del riesgo de crédito, de mercado y de tipo de cambio

sumados.

En 1999, el comité de supervisién de Basilea lanza una consulta en la que participan varias
entidades bancarias y con ello determinar las mejores ponderaciones y estimaciones para
cada riesgo. A partir de dicha consulta se emite el acuerdo de Basilea Il en 2004, los
principales cambios se encuentran en el riesgo crediticio. De este acuerdo se desglosan tres

pilares:

e Pilar I: del célculo de los requisitos minimos de capital. El requerimiento minimo de
capital ahora se encuentra compuesto por el capital regulador (en el numerador) y la
suma de los riesgos de crédito, mercado y operacional (en el denominador), el total

2 EI G-10, el grupo de los 10, que esta compuesto por los 10 paises que aceptaron participar en el Acuerdo General de Prestamos (GAB,
General Arrangements to Borrow por sus siglas en inglés) de 1962. Lo conforman Bélgica, Canada, Francia, Italia, Japén, los paises bajos,
Reino Unido y Estados Unidos.

3 El G-20, creado en 1999, esta integrado por Alemania, Canad4, Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Italia, Japdn, Rusia, la Union
Europea, Arabia Saudi, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea del Sur, India, Indonesia, México, Sudéfrica y Turquia y representa el
80% del comercio global y dos tercios de la poblacién mundial.
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de activos de riesgo ponderados sigue siendo mayor o igual al 8%. Sin embargo, para
el célculo de cada de riesgo se cuenta con un método estandar y un método basado
en modelos internos.

o En el método estandar se definen diferentes categorias de exposicion a las
que se aplica una ponderacion en funcion de la calidad crediticia, dicha
calidad crediticia se determina mediante calificaciones de agencias de
calificacion externa como Moody’s o Standar & Poor’s.

o El método basado en modelos internos se realiza a través de metodos
proporcionados por la misma entidad bancaria, sin embargo, esta sujeto a la
aprobacién del supervisor regulador.

e Pilar I1: respecto al proceso de supervision de la gestion de los fondos propios,
e Pilar I11: la disciplina del mercado (normas de trasparencia y publicacion periddica

sobre la suficiencia de fondos y exposicion al riesgo).

En 2008, derivado de la crisis de hipotecas subprime* el comité publico los “Principios para
la adecuada gestion y supervision de riesgo de liquidez* con la finalidad de mostrar la manera
correcta de gestionar y supervisar los riesgos en periodos criticos y de tension financiera o

econdmica de cualquier tipo.

Para diciembre de 2010, es lanzado el acuerdo de Basilea I11, en donde se refuerza el Pilar 1
sobre los estdndares minimos para la liquidez de financiacién, con la implementacion del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR, Liquidity Coverage Ratio por sus siglas en
inglés) y el Coeficiente de Financiacidn Estable Neta (NSFR, Net Stable Funding Ratio por

sus siglas en inglés).

e EIl Coeficiente de Cobertura de Liquidez se centra en promover la fortaleza a corto

plazo (en un periodo no mayor a treinta dias) del perfil de riesgo de liquidez de los

4 De acuerdo con Quitral (2012) Estados Unidos, hasta 2006, contaba con tasas de interés muy bajas y con sus indicadores de vivienda a la
alza, haciendo que los créditos hipotecarios se incrementaran, asi como la competencia entre los bancos por las cuotas del mercado. Estas
condiciones hicieron que los bancos ignoraran algunos criterios de evaluacion para otorgar créditos, lo que llevo a que personas con calidad
crediticia dudosa adquiriran viviendas. Al mismo tiempo que se otorgaban mas créditos de vivienda, también se incrementaban los créditos
hipotecarios como forma de inversion y cuando los bancos buscaban liquidez recurrian a la titulizacion de dichos créditos. En 2007, la
Reserva Federal aumento progresivamente sus tasas de interés y el valor de las viviendas adquiridas se fue a la baja, por lo que el indice de
morosidad y el nivel de ejecuciones en los bancos incrementd. Esto evidencié a importantes entidades bancarias y grandes fondos de
inversion que tenian comprometidos sus activos en hipotecas de alto riesgo con lo que se generd una contraccion del crédito y una gran
volatilidad en los valores bursétiles, generando desconfianza y panico entre los inversionistas sobre la burbuja especulativa respecto a los
activos inmobiliarios. Hasta que, en 2008, cayeron todas las bolsas de valores del mundo.
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bancos, para garantizar que cuente con suficientes Activos Liquidos de Alta Calidad®
(HQLA, High Quality Liquid Assets por sus siglas en inglés) que les permitan hacer
frente a periodos de alta tension financiera.

e EIl Coeficiente de Financiacion Estable Neta esta integrado un plazo de un afio y
fue disefiado con la finalidad de hacer sostenible la estructura de plazo de activos y
pasivos, con ello establece nuevos incentivos que permitan a los bancos recurrir a

fuentes de financiacion mas estables dentro de sus actividades continuas.

En 2017, el comité lanz6 los acuerdos de Basilea IV en donde se realizan importantes
cambios respecto al denominador de los ratios de capital y se espera que para 2023 entre en
vigor en la Unidn Europea, con un periodo de transicion para que los bancos adopten esta
nueva regulacion hasta 2025 y se espera que el resto de paises del G-20 la adopten a la

brevedad. Los principales cambios se encuentran en:

e La sofisticacion del método estandar para el riesgo de crédito a un modelo méas
determinista, esto podria elevar los requerimientos de capital, pero permitira la
estandarizacion de este método para diferentes tipos de bancos. También se busca
recortar el uso de los modelos internos, ya que estos permiten que los niveles de
capital sean menores y por ende que no sean suficientes para hacer frente a los
periodos de alta tension financiera o econémica.

e Respecto a los requerimientos minimos de capital para riesgo de mercado, se
implementa la Revision Fundamental de la Cartera de Negociacion (FRTB,
Fundamental Review of the Trading Book por sus siglas en inglés) aplicado a las
actividades de negociacion mayorista de los bancos, para abordar las deficiencias
identificadas en el marco de Basilea I, sobre este riesgo. De igual forma, dentro de

los modelos internos se desplaza el Valor en Riesgo® (VaR, Value at Risk por sus

5 Activos Liquidos de Alta Calidad: son aquellos activos que pueden ser transformados en efectivo de forma inmediata ya que se encuentran
libres de cargas. Son activos de bajo riesgo, de alta seguridad, escasa correlacion y que permitan a los bancos transformar en efectivo en
periodos menores a treinta dias como lo indica el Anexo 1. Resumen del LCR, véase https://www.bis.org/press/p130106a_es.pdf.

® El Valor en Riesgo es una herramienta estadistica utilizada para cuantificar la exposicion al riesgo de una inversion. Permite realizar la
estimacion de la pérdida maxima que podria sufrir una cartera de valores en un periodo de tiempo, considerando un nivel de confianza. En
este sentido, el inversionista podra conocer el riesgo inherente a la posicién que tome y decidir qué tanto esta dispuesto a perder por
movimientos o situaciones adversas al mercado de valores de su instrumento financiero.

La nocion de riesgo implica que conocemos los diversos rendimientos que potencialmente podemos conseguir al realizar una inversion y

que conocemos también la probabilidad de alcanzar dichos resultados; todo ello nos permite estimar el rendimiento medio esperado y la
posible desviacion por “encima” o por “debajo” de ese valor medio; esto es, el riesgo. La medida mas popular y tradicional del riesgo es la
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siglas en inglés) por el déficit o rendimiento esperado que incluye el riesgo de cola e
intenta cuantificar las pérdidas no esperadas.

e Dentro del riesgo operacional, los bancos ya no podran escoger entre los tres modelos
con los que se contaba en Basilea 11 (Método de Indicador Basico, Método estandar
y Método de Modelos Internos), ya que solo se podra aplicar el Método Estandar,
pues ahora el riesgo operacional ya no se relaciona con las lineas de negocio sino que

todo el calculo se basara en valores contables.

1.1 Mercado financiero global

La cada vez mayor integracion de las economias nacionales a través del intercambio de flujos
financieros y de productos ha dado lugar a la palabra de moda en los afios noventa:
“globalizacion”. Esta hace referencia a la integracion de los diversos mercados financieros
domeésticos en un unico mercado financiero internacional, lo que permite a las instituciones
de cualquier pais que busquen fondos no limitarse a localizarlos en su propio mercado

doméstico (Gonzélez y Macarefias, 1999).

El mercado financiero global, estd integrado por mercados en los que se comercializan
instrumentos que permiten la transferencia de fondos temporalmente libres entre agentes
econdmicos. Este espacio, puede ser fisico o virtual, sirve como intermediario entre oferentes
y demandantes y esta regulado por diferentes instituciones segun el tipo de mercado. En él
se definen los precios a los cuales se intercambiaran los activos o instrumentos financieros

que se ofertan.

Existen diferentes tipos de mercado dentro del mercado financiero, a continuacion, se

muestra la clasificacion principal:

e Mercado monetario.
e Mercado de divisas.
e Mercado de capitales.

e Mercado bursatil.

volatilidad, pero ella no nos indica hacia dénde se mueve el rendimiento, si hacia arriba del valor esperado (lo que seria fantastico) o hacia
abajo del mismo (lo que no nos gustaria) (Gonzalez y Mascarefias, 1999).
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1.1.1 Mercado monetario

El mercado monetario se caracteriza por realizar operaciones a corto plazo y de riesgo bajo,
a través de periodos de vencimiento que van desde 1 dia hasta un afio y, en algunos casos,
hasta de 18 meses. En él se negocia sobre activos financieros, como certificados de depdsito,
pagarés, letras del tesoro, etc. Tiene la finalidad de ofrecer a personas fisicas o juridicas la
posibilidad de trasformar su riqueza en titulos o valores con alto grado de liquidez.

El mercado monetario se compone de un conjunto de mercados al por mayor, sus
participantes son grandes instituciones e intermediarios financieros especializados,
interdependientes, o independientes pero relacionados, y con una caracteristica comun: el
intercambio de activos financieros a corto plazo, un bajo riesgo, motivado por la gran
solvencia de sus activos y una elevada liquidez, al existir amplios mercados secundarios que
garantizan una répida y facil negociacion. El desarrollo del mercado monetario ha sido
promovido, en parte, por las autoridades monetarias para alcanzar sus objetivos de politica
monetaria; pues un mercado monetario desarrollado permite la creacion de una estructura
adecuada de tipos de interés. Por otro lado, ha permitido la financiacion del déficit publico y

la de entidades financieras y empresas a corto plazo (Alvear, et al, 2014).

Entre los principales agentes que intervienen en este mercado se encuentran las
administraciones publicas’, los bancos, las cajas de ahorro y las instituciones no bancarias
como los seguros. La relacion con las emisoras de los activos puede darse directamente o0 a
través de intermediarios, como las Casas de Bolsa o los bancos. Cabe destacar que el mercado
monetario presenta seguridad, liquidez y flexibilidad en la inversion. EI mercado monetario

se divide en dos tipos; mercado de crédito y mercado de titulos.

En el mercado de crédito operan entidades financieras mediante préstamos como son los

derivados de corto plazo, los swaps® de tipos de interés a corto plazo, depositos

" Administraciones publicas: comprende a todo el sector que recibe o genera sus recursos de alguna fuente de financiamiento del Estado.
8 Un swap es un acuerdo entre dos partes para el intercambio de flujos de caja futuros (pagos o ingresos) en la misma o diferente moneda,
correspondientes a operaciones de endeudamiento o inversion sobre el mismo nominal y vencimiento (Costa et al, 1995).

Un contrato swap debe contener especificaciones sobre fecha de comienzo y fecha de terminacion, las divisas de los intercambios, las tasas
de interés, las fechas de los intercambios, nominales de los préstamos y la férmula que se utilizara para determinar las cuantias de los flujos
(Del Olmo, 2018).

En el mercado pueden ser negociados varios tipos de swaps, entre los mas comunes se encuentran: swaps de tipos de interés, swaps de
materias primas o commaodity swaps, swaps sobre indices bursatiles, swaps crediticios y swaps cupén cero, etc.
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interbancarios, entre otros activos financieros que pueden tener vencimientos muy cortos,

hasta de un dia.
El mercado de titulos se divide en primario y secundario:

e Primario: los activos financieros que se intercambian en él son de nueva creacion,
sirven para la captacion de ahorros y son emitidos por entidades con necesidad de
financiamiento.

e Secundario: en este son renegociados los titulos del mercado primario. Se negocia
cualquier titulo financiero, sin importar si es de renta fija, de renta variable, mixtos
(renta fija y renta variable) o si son activos que pertenecen al mercado monetario pero

que pueden convertirse en dinero facilmente.

1.1.2 Mercado de divisas

En este mercado se negocia el intercambio, la compra y/o la venta de monedas de distintos
paises. Su funcionamiento consiste en fijar el precio de una moneda extranjera, a la que se
denomina tipo de cambio® e intercambiarla por su equivalente en moneda nacional o
viceversa. Es el mercado financiero con mayor numero de operaciones a nivel mundial. Es
caracterizado por el intercambio de divisas® y su objetivo principal es facilitar el flujo
monetario procedente del comercio internacional y de la inversion. También es conocido
como mercado FOREX (Foreign Exchange) o FX. Los agentes econémicos que mas recurren

al uso del mercado de divisas son los bancos centrales, instituciones financieras, compafiias

9Tipo de cambio: existen diferentes tipos de cambio, los mas comunes son el tipo de cambio flotante, el tipo de cambio de banda y el tipo
de cambio fijo.

El Tipo de Cambio Flotante es el de mayor uso a nivel mundial y se caracteriza por la libre accion de las fuerzas de demanda y oferta de
divisas en los mercados cambiarios, sin intervencion del Banco Central, aunque no se puede negar que en situaciones extremas si interviene
el Banco Central incrementando la oferta de divisas a fin de hacer bajar su precio en el mercado cambiario o incrementando la demanda de
divisas con el proposito de hacer subir su precio, buscando siempre el equilibrio y la estabilidad del Tipo de Cambio y el fortalecimiento
de la economia es una referencia que se usa en el mercado cambiario para conocer el nimero de unidades de moneda nacional que deben
pagarse para obtener una moneda extranjera, o similarmente, el nimero de unidades de moneda nacional que se obtienen al vender una
unidad de moneda extranjera (Michel, 2010).

El Tipo de Cambio de Banda es el menos aplicado en los mercados cambiarios del mundo por las caracteristicas que tiene ya que es una
suerte de sistema hibrido que funciona con la presencia del Banco Central quien es el que fija los limites minimo y maximo de la Banda,
permitiendo que el mercado cambiario actde libremente mientras los valores se mantengan dentro de los limites fijados. Si por una u otra
razon la cotizacion supera los extremos de la Banda, el Banco Central interviene para corregir la desviacion (Michel, 2010).

El Tipo de Cambio Fijo representa una modalidad en la que el Banco Central define el precio de las monedas extranjeras en funcion a los
objetivos y metas determinadas por el gobierno, pudiendo adoptar un Tipo de cambio fijo que prioriza el equilibrio de la Balanza Comercial
y la estabilidad de la economia o alternativamente se podria adoptar una paridad cambiaria que le permita abaratar los productos importados
para cubrir la demanda interna o se podria emplear una politica de expansion del mercado externo fijando una paridad cambiaria que abarate
los productos exportables (Michel, 2010).

10 Una divisa es un dep6sito, o saldo bancario, en moneda distinta de la nuestra realizado en una institucion financiera (por ejemplo, una
cuenta en ddlares americanos abierta en una sucursal del Santander Central Hispano en Pozuelo de Alarcon — Madrid) y los documentos
quedan derecho a disponer de dichos dep6sitos (talones, tarjetas de crédito, ...). Asi, por ejemplo, cuando a usted le pagan con un cheque
que esta expresado en délares americanos contra un banco situado en Nueva York, le estan pagando en divisas (Mascarefias, 2005).
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comerciales, inversionistas particulares, lo pueden hacer a través de intermediarios o de

empresas dedicadas a la gestion de fondos de inversion.

El volumen diario de las transacciones realizadas por el FOREX se encuentra entre los cinco
billones de dolares, este dato fue establecido por el Banco Internacional de Pagos en 2022.
La Bolsa de Londres y la Bolsa de Nueva York son sus mayores centros de negociacion.

De acuerdo con Diez y Medrano, 2015 hay dos formas de operar:

e Operaciones al contado (spot): se fija la compraventa de divisas con transacciones
que ocurren en lapsos de tiempo no mayores a dos dias. En ella se respaeta el tipo de
cambio establecido al momento del acuerdo.

e Operaciones a plazo (forward): se pacta la compraventa de una divisa, fijando el
precio y la cantidad al momento de realizar el contrato y se establece un plazo para la
entrega. Puede ser pactada a través de contratos de opciones, futuros, forwards, swaps
0 contratos no negociables de divisas.

Como indican Lamothe y Pérez (2003), las opciones son contratos que otorgan a su tenedor
el derecho, més no la obligacion de intercambiar una divisa por otra a una tasa determinada
en una fecha establecida. Mientras que un contrato de futuros es un acuerdo en el que se
estipula la entrega o recepcion de una divisa en una fecha establecida, al tipo de cambio de
la fecha presente. Y los swaps son contratos que se caracterizan por la compra y/o venta de
una cantidad de divisas, y/o reventa o recompra las divisas a cierta tasa, la cual se determina

en una fecha concreta.

1.1.3 Mercado de capitales

El mercado de capitales o0 mercado accionario es un fragmento del mercado financiero, que
estd integrado por emisores de valores, inversionistas y facilitadores conocidos como
intermediarios entre emisores e inversionistas, donde se realiza una oferta pablica que otorga
a sus titulares derechos de crédito, participacion y de tradicién o representativos de
mercancias. En este mercado se movilizan los recursos de mediano y largo plazo suscritos
por parte de algunos sectores que poseen una buena liquidez (ahorradores o inversionistas),
hacia las actividades econdmicas mediante la negociacion de los titulos valores (Lozano,
2017).
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Puede dividirse en renta fija y renta variable.

Renta fija: se realizan inversiones sobre bonos gubernamentales y corporativos,
certificados de deposito, etc. Una de las ventajas de invertir en este mercado es que
los activos presentan menor sensibilidad a riesgos macroeconémicos, como
recesiones, eventos geopoliticos, etc. Y ademas protege la inversion inicial puesto
que tiene un objetivo definido de devolucion del capital hasta del 100%. Dependiendo
del activo, se otorgaran pagos periodicos durante el vencimiento del plazo pactado, o
bien, un solo pago, al vencimiento del plazo pactado. La persona fisica o juridica que
posee estos valores se convierte en acreedor de la sociedad emisora, haciendo que
tenga prioridad ante los accionistas por cobro de la deuda en caso de que la sociedad
se disuelva. La ventaja que ofrecen es que el inversionista conoce el riesgo que esta
asumiendo al considerar la calificacion crediticia o "rating” de estas sociedades, ya
que dicha calificacion es proporcionada por empresas auditoras independientes como
lo son Moody’s o Standard and Poor’s (S&P).

Renta variable: es también conocida como el mercado de acciones, compuesto por
las Bolsas de Valores, en €l se reflejan las expectativas de las empresas en cuanto a
inversion y financiacion. En este mercado, las acciones representan para los
inversores un instrumento financiero al cual pueden destinar un ahorro del que
esperan obtener una rentabilidad ligada al éxito de la compafiia. Se le llama de renta
variable, porque la tasa de interés a la que se realiza el contrato de compraventa no
necesariamente puede ser la misma que al término del plazo de vencimiento, es decir,

puede variar a lo largo del vencimiento.

1.1.4 Mercado bursatil

El mercado bursatil se caracteriza por estar compuesto por instituciones y personas fisicas o

morales que compran y/o venden activos financieros que cotizan en la Bolsa de Valores, tales

como acciones o0 bonos. En este sentido el precio de las transacciones es fijado por la oferta

y la demanda del mercado. Este mercado se encuentra centralizado y regulado segun el pais

de origen de las operaciones. Puede ser una fuente de financiamiento para aquellas empresas

que requieren capitalizarse y eligen hacerlo con la venta de titulos o activos. Los principales

elementos que lo componen son:
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e Bolsa de Valores: es el intermediario a través del cual, tanto oferentes como
demandantes se ponen en contacto para realizar las transacciones de compraventa,
recibe una comision por estas transacciones y su funcion principal es garantizar el
cumplimiento del contrato por ambas partes.

e Inversores: personas fisicas 0 morales a las que les interesa adquirir acciones o titulos
ofertados por la Bolsa de Valores.

e Emisores: son las personas fisicas 0 morales que ponen a la venta sus acciones, estas
pueden ser sobre su capital o sobre obligaciones.

e Corredores de Bolsa: son representantes autorizados por la Bolsa de Valores para
que realicen las operaciones de compraventa de los titulos o valores a favor de

terceros.

1.2 Mercado financiero en Latinoamérica

El mercado mundial asumido como posibilidad de transito e intercambio de Capitales,
Productos y Tecnologia (CPT), més all& de las fronteras de los paises productores, no es una
primicia del siglo XX. Desde que la gran industria introdujo la produccién en masa de
productos iguales, las posibilidades de llegar a otros mercados ha sido una necesidad de los
empresarios y cada vez mas, una condicion del sistema capitalista en su conjunto. La
globalizacién no esta definida, ni Unica, ni principalmente, por la posibilidad de que los CPT
se vendan en mercados lejanos. Estaremos méas cerca de su esencia si pensamos en la
globalizacion como la invasion de un mismo modo de producir mercancias y tecnologia
(Diaz, 2006).

Regresando a Gonzélez y Macarenas (1999), a partir del desabasto de materias primas a
consecuencia de la primera guerra mundial, surge el modelo econémico de Industrializacion
por Sustitucion de Importaciones!! (ISI) establecido entre 1930 y 1976 en Latinoamérica,
que se caracterizd por el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la creacién de nuevos
empleos y la diversificacion de la capacidad industrial en ciertas regiones, con ello la
transformacion productiva y tecnologica se vieron favorecidas en algunos paises. Sin

embargo, se dejo de lado sectores como la agricultura, lo que provoco que el gasto para la

1 Hernan (2019) establece que la Industrializacién por Sustitucién de Importaciones (ISI) es un modelo econémico adoptado por América
Latina después de la segunda guerra mundial que consistia en dejar de importar productos extranjeros y comenzar a consumir los productos
del pais de origen.
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industrializacion fuera mucho mayor que los ingresos generados a partir de los sectores
primarios. Ademas, se contrajeron, como medio de apalancamiento para la inversion,
créditos excesivamente elevados con pocas posibilidades de pago, a traves de préstamos
bancarios extranjeros haciendo que la deuda externa creciera. Este proceso se intensifico
entre 1976 y 1981, cuando el FMI y el BM alentaron a los paises a remover las restricciones
con las que contaban, en contra de la adquisicién de deuda externa e inst6 a las instituciones
bancarias a otorgar créditos con mayores facilidades y continu6 asi, hasta que en la década
de los 80, cuando la situacion se volvié dificil de manejar e insostenible, lo que produjo la

crisis de la deuda externa®? una vez que los bancos dejaron de otorgar préstamos.

Es aqui cuando surge la necesidad de crear nuevas reformas que permitieran la
desregularizacion comercial y que redujeran la participacién del Estado Nacion en las
economias que se integraron a los bloques globales y que hasta hoy se encuentran regulados
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el BM y el FMI.

La finalidad de los bloques globales es establecer mayor seguridad para inversionistas,
reducir los impuestos para el comercio entre naciones, reducir los precios en productos para
el consumo que generan los paises que pertenecen a estos bloques, incrementar las fuentes

de empleo, la capacitacién, el intercambio de tecnologia, entre otras.
Los principales bloques latinoamericanos existentes son:

e Mercado Comun Centroamericano (MCCA): integrado por Honduras, Costa Rica,
Nicaragua, Guatemala y EIl Salvador, se cred en 1960.

e Comunidad Andina de Naciones (CAN): creado en 1969 e integrado por Colombia,
Ecuador, Bolivia, Peru y Estados Unidos.

e Alianza del Pacifico: fundado en 2012 y compuesto por México, Colombia, Perd y
Chile.

e T-MEC: a partir de noviembre de 2018 sustituye al Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) y lo conforman Canada, Estados Unidos y México.

12 a crisis de la deuda externa se deriva del corte de los créditos externos otorgados a los paises Latinoamericanos por parte del sector
bancario, en el momento en que se realiza el corte, el gasto en estos paises era varias veces mayor a los ingresos por lo que se producia. La
situacion se intensifico entre 1976 y 1981 a causa de las fugas de capital a partir de las expectativas de devaluacion es estos paises (Hernan,
2019).
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Como consecuencia de la reduccion de los préstamos otorgados a toda Latinoamérica en
1982 por parte de la banca privada, México tuvo que entregar gran parte de su reserva en
ddlares durante el primer semestre de ese afio. Sin embargo, para el 20 de agosto, se declara
en moratoria al pais, debido a que la balanza de pagos corriente!® presentd inconvenientes,
pues para el 23 de agosto debia realizar un pago por 300 millones de dolares, pero dentro de
sus reservas solo alcanzaba los 180 millones de ddlares. El Banco de Pagos Internacionales
(BP1) y el FMI accedieron a proporcionar a México un préstamo para que pudiera cumplir
con sus obligaciones de pago, con la condicion de que ese dinero fuera destinado a pagar a

los bancos privados y solicitaron la aplicacion de medidas de choque estructural.

Gonzélez y Macarenas (1999) muestran que derivado de este condicionamiento, el peso
mexicano sufrié una devaluacion en la que el dolar llegd a valer hasta $22.00 pesos por
unidad al final del mandato del expresidente Luis Echeverria. La Tabla 1 contiene los precios
del ddlar de finales de 1976 al cierre del 2020.

Tabla 1. Precio del dolar al cierre de afio (1976 - 2020).

Afo Precio Afo Precio Afo Precio

1976  0.01998 1991  3.07800 2006  10.8116
1977 0.02274 1992 3.12090 2007  10.9157
1978 0.02271 1993 3.10710 2008 13.8325
1979  0.02277 1994  4.99500 2009  13.0659
1980 0.02327 1995 7.73960 2010  12.3496
1981 0.02616 1996  7.87030 2011  13.9476
1982  0.14925 1997 8.06810 2012  12.9658
1983 0.16122 1998 9.89630 2013  13.0843
1984 0.20997 1999 9.49860 2014 14.7414
1985 0.45350 2000 9.60980 2015  17.2487
1986 0.91350 2001 9.16950 2016 20.6194
1987 2.22500 2002 10.4393 2017 19.6629
1988 2.29800 2003 11.2372 2018  19.6512
1989 2.68550 2004 11.1495 2019 18.8642
1990 294430 2005 10.6344 2020  19.9087

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Por lo que el Gobierno mexicano opté por reformas fiscales y cambios estructurales que

permitieran establecer la estabilidad macroecondmica del pais, haciendo que el sector publico

13 De acuerdo con Sanchez y Ledn (2018), la balanza de pagos corriente contempla la relacion de operaciones econémicas, estas pueden
ser de cobros, pagos o préstamos, de un pais respecto a otro, durante un periodo determinado, mide la posicién financiera de un pais en
relacion con el resto del mundo. Un excedente en sus pagos corrientes puede significar que dicho pais se posiciona como prestamista
respecto al resto del mundo. Por el contrario, un déficit en los pagos corrientes podria significar necesidades de financiacion.
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tuviera menor participacion y se fomentara el crecimiento del sector privado. Con ello, se
logré que, comparado con el déficit del Producto Interno Bruto (P1B) en 1988 del 11%, en
1993 se tuviera un superavit del 1% y la inflacion se redujera al 8% en 1993 comparada con
el 160% de 19884, En la Tabla 2, se aprecia el PIB en millones de pesos abarcado de 1981
a 2020.

Tabla 2. PIB en millones de pesos a precios del 2013 (1981 - 2020).

Afo PIB Afo PIB Afio PIB
1981 $7,642,962.15 1996 $10,673,824.28 2011 $15,495,333.60
1982 $8,367,515.69 1997 $11,404,645.26 2012 $16,059,723.65
1983 $8,002,442.60 1998 $11,993,572.61 2013 $16,277,187.08
1984 $8,281,464.68 1999 $12,323,822.14 2014 $16,741,050.00
1985 $8,437,038.38 2000 $12,932,921.34 2015 $17,292,358.15
1986 $8,124,165.40 2001 $12,880,621.89 2016 $17,747,239.23
1987 $8,292,363.75 2002 $12,875,489.67 2017 $18,122,261.32
1988 $8,398,436.36 2003 $13,061,718.52 2018 $18,520,044.00
1989 $8,705,395.35 2004 $13,573,815.06 2019 $18,487,337.70
1990 $9,158,809.97 2005 $13,887,072.52 2020 $18,005,414.48
1991 $9,528,605.92 2006 $14,511,307.25

1992 $9,862,877.35 2007 $14,843,825.98

1993 $10,165,571.18 2008 $15,013,577.68

1994 $10,667,860.25 2009 $14,219,998.38

1995 $9,996,720.54 2010 $14,947,794.70

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

1.2.1 Mercado financiero mexicano

El mercado financiero mexicano se encuentra integrado por el mercado de deuda, el mercado
de acciones y el mercado cambiario. Al mercado de deuda se accede a través de la inversion
en Cetes Directo y de portafolios de inversion (cuando un fondo de inversién tiene
instrumentos de renta fija). También se puede acceder a él a través de la BMV y la Bolsa
Institucional de Valores. En él participan los gobiernos locales, estatales, el Gobierno
Federal, empresas privadas, empresas paraestatales que necesitan financiamiento y la banca
comercial. EI Cuadro 1 muestra los tipos de instrumentos de deuda que existen en México y

las instituciones que los emiten.

14 Revisar el articulo No. 60 de la revista CEPAL de 1996, “La crisis del peso mexicano”, véase

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/12041/1/060151170_es.pdf

23



Cuadro 1. Instituciones que emiten instrumentos de deuda.

Emisor Instrumento
Gobiernos estatales y locales Certificados bursatiles
CETES
. BONDES
Gobierno Federal BONOS
UDIBONOS
IPAB Bonos IPAB (BPA, BPAT y BPA182)
Banxico Bonos de Regulacion Monetaria (BREM)
Empresas paraestatales Certificados Bursatiles y bonos

Papel comercial
Obligaciones privadas
Certificados de Participacién Ordinaria (CPO y
CPI)
Pagarés
Certificados bursatiles
Aceptaciones bancarias
Certificados de depdsito
Banca comercial Bonos bancarios
Certificados burséatiles
Obligaciones bancarias y pagarés

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y Rankia.com.

Empresas privadas

Para mercado de acciones se cuenta con la BMV que es el organismo que funge como
intermediario entre las empresas que emiten acciones y las personas o empresas que las
compran. Una accion representa la propiedad de una proporcion o parcialidad de una empresa
(esta dependera del volumen que la empresa lanza y el porcentaje de participacion que se le
asigna), son vendidas con la finalidad de recaudar fondos para ejecutar el crecimiento de la

empresa. La BMV oferta cuatro tipos de acciones:

e Al portador: son acciones suscritas nominalmente. Estas pueden ser transferidas a
través de un contrato de compraventa.

e Comunes: son las acciones en que los accionistas tienen derecho a voto para la toma
de decisiones dentro de la empresa (en cuestiones administrativas y de politica).
Recibiran los dividendos una vez que sean cubiertos los de las acciones preferentes.

e Preferentes: tiene derecho a la primacia de dividendos y al pago en caso de
liquidacidn. Por lo general, no tienen derecho al voto.

e Convertibles: son aquellas que adquieren algunos privilegios adicionales por cierto

periodo de tiempo.
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El mercado cambiario se encuentra regulado por la Comisién de Cambios, a esta la integran
el Secretario y Subsecretario de Hacienda y Crédito Pablico y el Banco de México. El tipo
de cambio es fijado por el mercado, pero Banxico se encarga de las implementaciones de la
venta de ddlares. Al permitir que se transfiera el poder de compra de una moneda a otra, este
mercado facilita las transacciones del comercio internacional. Se encuentra descentralizado
y facilita la realizacion de operaciones con el peso mexicano en cualquier otro mercado a
nivel mundial en donde se pueda llevar a cabo el cambio. Se encuentra operando las 24 horas
y cuando se realizan operaciones al mayoreo, estas son ejecutadas de forma electrénica.
Dentro de los intermediarios mas importantes se encuentran las bancas comerciales y las

casas de cambio.

Los bancos comerciales, tanto los nacionales como los internacionales, son atendidos por una
central de cambios, a través de la cual los operadores comprany venden divisas en el mercado
interbancario ya sea por instrucciones de sus clientes, de los inversionistas o, incluso, por

cuenta propia.

Las casas de cambio, al igual que los bancos comerciales, operan en el mercado interbancario
y realizan la compraventa de dolares por cuenta propia, pero en este caso, solo lo pueden
hacer para empresas 0 inversionistas. Aunque también pueden realizar operaciones al

menudeo como transferencias o pago de remesas.

1.2.2 Instituciones que regulan el mercado financiero mexicano
Las siguientes instituciones se encargan de supervisar y de regular el funcionamiento de las

entidades que ofertan productos o servicios financiero, de ahorro, bancarios y de seguros:

e Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF): se encarga de supervisar a las instituciones financieras
con la finalidad de asesorar, defender y proteger los derechos de sus usuarios al
contratar y/o utilizar uno de sus productos o servicios financieros.

e Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): es una institucion que trabaja
de manera independiente de la SHCP y estd facultada para autorizar, regular,
supervisar y sancionar a las entidades y sectores que componen el Sistema Financiero
Mexicano, asi como a las personas fisicas y morales que lleven a cabo las operaciones

establecidas por las leyes del sistema financiero.
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Comision Nacional de Seguros y Finanzas (CNSF): se encarga de supervisar a la
industria aseguradora y afianzadora, que se manejen con transparencia, calidad,
eficacia y eficiencia de acuerdo con los estdndares internacionales. Funge como
apoyo a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para desarrollar politicas,
supervisar la capacidad de solvencia de las compariias de seguros y fianzas y castiga
a las instituciones que no cumplan con lo establece la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS) y la Ley General de Instituciones de
Fianzas (LFIF).

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP): regula la politica del Gobierno
Federal en materia financiera, fiscal, de gastos, de ingreso y deuda publica.

Banco de México (Banxico): regula la politica monetaria del pais, se encuentra
facultado para crear la regulacion o las disposiciones referentes a la proteccion de los
derechos de las personas respecto a su informacion crediticia. Promueve y adoptar
politicas para hacer mas eficiente y seguro el Sistema de Pagos que utilizan las
personas y empresas para transferir recursos y en momentos de extrema volatilidad
interviene en el mercado cambiario por instruccion de la Comisién de Cambios para
restaurar el orden de los mercados™.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR): se encarga
de regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que a su vez esta integrado por
las cuentas individuales a nombre de los trabajadores que manejan las AFORES®.
Vigila que los recursos de los fondos sean invertidos de manera adecuada y se
proporcione a los trabajadores respecto a su estado de cuenta. En caso de no cumplirse
lo anterior, puede multar a las AFORES y sancionar a sus empleados.

Instituto para la Proteccién de Ahorro Bancario (IPAB): proporciona proteccion
a los depositos bancarios de los pequefios y medianos ahorradores por un monto del

equivalente en moneda nacional de hasta 400 mil UDISY’. Este seguro actiia en caso

15 para mas informacion respecto de las funciones del Banco de México, véase https://www.banxico.org.mx/footer-es/preguntas-frecuentes-

ba.html#:~:text=El1%20Banc0%20de%20M%C3%A9xico%200pera,supervisi%C3%B3n%20de%20l0s%20intermediarios%20financiero

6 AFORE (Administradora de Fondos para el Retiro): de acuerdo con el articulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro las
AFORES “Son entidades financieras constituidas como sociedades mercantiles que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional
a administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes de seguridad
social, asi como administrar sociedades de inversion”.

17 Unidades de Inversion (UDIS): son unidades de valor que se basan en el incremento de los precios (la inflacidn) y son usadas para
solventar las obligaciones de créditos hipotecarios o cualquier acto mercantil (Banxico, 1995).
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de que el banco de deposito llegara a tener problemas financieros, incluso si el banco
quebrara el IPAB se encargara de que los ahorradores recuperen una proporcion

determinada de su dinero.
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Capitulo 2. Bonos y tipos de opciones

2.1 Bonos

Un bono es un contrato que especifica un cronograma de pagos que hara el emisor al tenedor
del bono (comprador). El tipo mas comun de emisién de bonos es el bono a plazo fijo, cuyo
calendario de pagos es similar al de un préstamo con pagos regulares de intereses mas un
pago Unico de principal al final del plazo del préstamo. Un bono especifica una cantidad
nominal y una tasa de interés de bonos, también llamada tasa de cupdn, que son anélogas al
monto principal de un préstamo y la tasa a la que se paga el interés. ElI bono también
especifica la fecha de vencimiento o el plazo hasta el vencimiento durante el cual se pagaran
los cupones (pagos de interés del bono) y el monto de reembolso que se reembolsara en la
fecha de vencimiento (Broverman, 1991).

En México, el Gobierno Federal es quien se encarga de la emisién y colocacion de los
instrumentos de deuda local. Se ofertan cuatro instrumentos; CETES, BONOS, BONDES y
UDIBONOS. Sin embargo, también, el Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario
(IPAB) coloca Bonos de Proteccidn al Ahorro (BPAS) con garantia de crédito por parte del
Gobierno Federal. En ambos casos, Banxico participa como el agente financiero de estos

valores.

2.1.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

De acuerdo con la Descripcién Técnica de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
del Banco de México (1999), los CETES!8, son los titulos de deuda mas antiguos en México,
teniendo su primera emision en 1978. Se comercializan como bonos cupén cero®® con un
valor nominal de 10 pesos mexicanos. La SHCP es quien se encarga de la emision de los
CETES y lo hace a plazos de 28 y 91 dias, aungue también ha implementado su emisién a
plazos de seis meses y un afio teniendo como finalidad el incrementar la liquidez de estos

instrumentos.

Su colocacidn se realiza a través de subastas que regula Banxico, en las que pueden participar

instituciones de crédito, sociedades de inversion, casas de bolsa, Sociedades de Inversion

18 para mas informacion, véase la Descripcion Técnica de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion:
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B0DE0044F-662D-09D2-C8B3-4F1A8E43655F%7D.pdf

% Bonos cupon cero: son instrumentos de deuda vendidos por debajo de su valor nominal, no cobran intereses durante el transcurso de su
vida y una vez llegada la fecha de vencimiento liquidan su valor nominal.
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Especializadas en Fondos para el Retiro y la Financiera Rural. En estas subastas los
participantes presentan sus posturas respecto a los montos que desean adquirir y la tasa de

descuento? a la que estan dispuestos a pagar.

Cuentan con un amplio mercado secundario en el que se pueden realizar operaciones de
compraventa en directo o en reporto? y también operaciones de préstamo de valores. De
igual forma, se pueden usar como activo subyacente?? en el mercado de derivados, a través
de fututos y opciones. En la Tabla 3 se presentan los rendimientos de los cetes a 28 dias de
enero de 2020 a febrero de 2021.

Tabla 3. Tasa de rendimiento de CETES a 28 dias (2020-2021).

Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa
02/01/2020 7.25 21/05/2020 5.39 08/10/2020 4.26 25/02/2021 4.02
09/01/2020 7.26 28/05/2020 5.38 15/10/2020 4.22 04/03/2021 4.06
16/01/2020 7.00 04/06/2020 5.27 22/10/2020 4.14 11/03/2021 4.05
23/01/2020 7.05 11/06/2020 5.15 29/10/2020 4.22 18/03/2021 4.05
30/01/2020 7.04 18/06/2020 4.98 05/11/2020 4.25 25/03/2021 4.03
06/02/2020 6.99 25/06/2020 4.85 12/11/2020 4.14 31/03/2021 4.08
13/02/2020 7.00 02/07/2020 4.81 19/11/2020 4.24 08/04/2021 4.07
20/02/2020 6.95 09/07/2020 4.95 26/11/2020 4.28 15/04/2021 4.07
27/02/2020 6.91 16/07/2020 4.90 03/12/2020 4.35 22/04/2021 4.06
05/03/2020 6.70 23/07/2020 4.80 10/12/2020 4.26 29/04/2021 4.06
12/03/2020 6.81 30/07/2020 4.63 17/12/2020 4.23 06/05/2021 4.07
19/03/2020 7.15 06/08/2020 4.53 24/12/2020 4.27 13/05/2021 4.06
26/03/2020 6.59 13/08/2020 4.48 31/12/2020 4.24 20/05/2021 4.05
02/04/2020 6.39 20/08/2020 4.43 07/01/2021 4.28 27/05/2021 4.07
08/04/2020 6.23 27/08/2020 4.50 14/01/2021 4.19 03/06/2021 4.02
16/04/2020 6.00 03/09/2020 4.42 21/01/2021 4.19 10/06/2021 4.04
23/04/2020 6.00 10/09/2020 4.41 28/01/2021 4.22 17/06/2021 4.00
30/04/2020 5.84 17/09/2020 4.45 04/02/2021 4.24 24/06/2021 4.03
07/05/2020 5.70 24/09/2020 4.25 11/02/2021 4.19
14/05/2020 5.39 01/10/2020 4.18 18/02/2021 4.01

2| a tasa de descuento se describe como el retorno o rendimiento de un instrumento de descuento, por comparacion con su valor de rescate
(al que asimismo se hace referencia como valor nominal a la par) en el futuro (Place, 2005).

Dicho de otra forma, la tasa de descuento es el coste de capital que se aplica para determinar el valor presente de un pago futuro.

21 Reporto: es un instrumento de politica monetaria en la que una de las partes (reportador o comprador) compra a otra (reportado o
vendedor) titulos valores pablicos o privados y simultineamente conviene la operacion inversa de compraventa a un plazo y precio
determinados (Banxico, 1995).

22 Activo subyacente: es un bien material (como el oro o el trigo) o un bien financiero (como las acciones de una empresa o una divisa)
que tiene un precio en el mercado y depende de su cotizacion en ese mercado a cada momento.

El activo subyacente puede ser un bien fisico, como trigo, cobre, 0 panza de puerco, donde el precio de los derivados se ve afectado por las
expectativas en cuanto a los constrefiimientos o escaseces a que se sujetaran la oferta y demanda futuras; o bien un producto financiero,
como, por ejemplo, acciones, valores de ingreso fijo, o simplemente saldos en efectivo. Un contrato de derivado financiero deriva el precio
futuro para tal activo sobre la base de su precio actual (el precio al contado) y las tasas de interés (el valor del dinero en el tiempo) (Gray y
Place, 1999).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

2.1.2 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

La Descripcion Técnica de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal publicada por el
Banco de México (1999), establece que en un inicio, estos bonos se emitian a plazos de uno
a cinco afos, su primera emision fue en 1987. Actualmente, se pueden emitir a cualquier
plazo con la condicion de que dichos plazos, sean en multiplos de 28 dias. Tienen un valor
nominal de $100.00 pesos y devengan intereses en pesos cada 28 dias. La tasa de interés es

flotante, por lo que se revisa en diferentes periodos de tiempo y esta podria ser cambiante.

Como los CETES, Los BONDES?® son colocados a través de subastas en las que pueden
participar instituciones de crédito, sociedades de inversion, casas de bolsa, Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro y la Financiera Rural. Pero en este caso,
quienes participan en la subasta presentan sus posturas por el monto que desean adquirir y el

precio que estan dispuestos a pagar por los titulos.

A veces se ofertan titulos con emision interior a su fecha de colocacion, por lo que se subastan
sin intereses devengados y para liquidarlos al precio de asignacion resultante de la subasta se
le suman los intereses devengados del cupon vigente. La Tabla 4 abarca los precios
ponderados de colocacion de los BONDES D de octubre de 2020 a junio de 2021.

Tabla 4. Precios ponderados de colocacion de BONDES D de 1 afio (2020-2021).

Fecha Precio Fecha Precio
08/10/2020 99.90 28/01/2021 99.90
15/10/2020 N/E 11/02/2021 99.90
22/10/2020 99.90 25/02/2021 99.90
29/10/2020 N/E 11/03/2021 99.90
05/11/2020 99.90 25/03/2021 99.90
12/11/2020 N/E 08/04/2021 99.91
19/11/2020 99.90 22/04/2021 99.90
26/11/2020 N/E 06/05/2021 99.90
03/12/2020 99.90 20/05/2021 99.89
17/12/2020 99.91 03/06/2021 99.90
31/12/2020 99.90 17/06/2021 99.89
14/01/2021 99.91

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

2 yvéase la Descripcion Técnica de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal “BONDES D2”:
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B1FD9FBB3-A8B6-1905-6BE0-0896E00682BB%7D.pdf
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2.1.3 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de Interés Fija (BONOS)

El Banco de México (1999) en la Descripcion Técnica de los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija?* establece que su primera emision fue en el 2000.
Estos titulos se colocan a plazo de 3, 5, 10, 20 y 30 afios y pagan intereses cada seis meses
en pesos. La tasa de interés es pactada desde su emision y permanece fija hasta el
vencimiento. Un ejemplo de ello es la Tabla 5, que engloba la tasa de rendimiento de los

BONOS a tasa fija con plazo de 3 afios emitidos durante enero de 2020 y junio de 2021.

Tabla 5. Tasa de rendimiento de BONOS de tasa fija con plazo de 3 afos (2020-2021).

Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa
02/01/2020 N/E 21/05/2020 N/E 08/10/2020 N/E
09/01/2020 6.80 28/05/2020 5.18 15/10/2020 4.48
16/01/2020 N/E 04/06/2020 N/E 22/10/2020 N/E
23/01/2020 N/E 11/06/2020 N/E 29/10/2020 N/E
30/01/2020 N/E 18/06/2020 N/E 05/11/2020 4.61
06/02/2020 6.55 25/06/2020 4.75 12/11/2020 N/E
13/02/2020 N/E 02/07/2020 N/E 19/11/2020 N/E
20/02/2020 N/E 09/07/2020 N/E 26/11/2020 N/E
27/02/2020 N/E 16/07/2020 N/E 03/12/2020 N/E
05/03/2020 6.15 23/07/2020 4.63 10/12/2020 4.40
12/03/2020 N/E 30/07/2020 N/E 07/01/2021 4.31
19/03/2020 N/E 06/08/2020 N/E 04/02/2021 4.12
26/03/2020 N/E 13/08/2020 N/E 04/03/2021 4.19
02/04/2020 6.27 20/08/2020 4.67 31/03/2021 4.90
08/04/2020 N/E 27/08/2020 N/E 29/04/2021 5.50
16/04/2020 N/E 03/09/2020 N/E 27/05/2021 5.76
23/04/2020 N/E 10/09/2020 N/E 24/06/2021 6.00
30/04/2020 5.35 17/09/2020 4.56
07/05/2020 N/E 24/09/2020 N/E
14/05/2020 N/E 01/10/2020 N/E

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

2.1.4 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion
(UDIBONOS)

La Descripcion Técnica de los UDIBONOS de Desarrollo del Gobierno Federal?, indica que
estos fueron creados en 1996 y se conocen por ser instrumentos que protegen de los cambios

inesperados de la inflacion a quien los posee. Se emiten y colocan a plazos largos de 3, 10 y

24 \éase la Descripcion Técnica de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija:
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B77F7E7D0-8EDF-B4C1-406A-32968005EBC9%7D.pdf
25 véase la Descripcion Técnica de los UDIBONOS de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Unidades de Inversion:
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B52319AD4-4B78-6F95-E313-7AC67498B728%7D.pdf
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30 afos, con pago de intereses cada seis meses en funcion de una tasa de interés real fija
establecida en la fecha de emisidn de este valor. Sus intereses son devengados en Unidades
de Inversion (UDIS) pagaderos en pesos. Tienen un valor nominal de 100 UDIS. Se colocan
mediante subastas, quienes participan presentan posturas por el monto que desean adquirir y
el precio denominado en UDIS que estdn dispuestos a pagar. En las subastas pueden
participar instituciones de crédito, sociedades de inversion, casas de bolsa, Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro y la Financiera Rural. El pago de intereses
y amortizacion se realiza con base al valor de la UDI vigente en el dia que se hacen las

liquidaciones.

Con estos titulos es posible realizar operaciones de compraventa en directo y en reporto y se
pueden utilizar en el mercado de derivados como activo subyacente en futuros y opciones.
La Tabla 6 comprende la tasa de rendimiento de los UDIBONOS con plazo de 3 afios
emitidos de enero de 2020 a junio de 2021.

Tabla 6. Tasa de rendimiento de UDIBONOS con plazo de 3 afios (2020-2021).

Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa
02/01/2020 N/E 21/05/2020 N/E 08/10/2020 N/E
09/01/2020 3.56 28/05/2020 2.29 15/10/2020 1.00
16/01/2020 N/E 04/06/2020 N/E 22/10/2020 N/E
23/01/2020 N/E 11/06/2020 N/E 29/10/2020 N/E
30/01/2020 N/E 18/06/2020 N/E 05/11/2020 1.15
06/02/2020 3.21 25/06/2020 1.85 12/11/2020 N/E
13/02/2020 N/E 02/07/2020 N/E 19/11/2020 N/E
20/02/2020 N/E 09/07/2020 N/E 26/11/2020 N/E
27/02/2020 N/E 16/07/2020 N/E 03/12/2020 N/E
05/03/2020 3.18 23/07/2020 1.33 10/12/2020 1.20
12/03/2020 N/E 30/07/2020 N/E 07/01/2021 1.04
19/03/2020 N/E 06/08/2020 N/E 11/02/2021 0.80
26/03/2020 N/E 13/08/2020 N/E 04/03/2021 0.94
02/04/2020 4.09 20/08/2020 1.07 31/03/2021 1.50
08/04/2020 N/E 27/08/2020 N/E 06/05/2021 1.44
16/04/2020 N/E 03/09/2020 N/E 03/06/2021 1.32
23/04/2020 N/E 10/09/2020 N/E
30/04/2020 3.30 17/09/2020 1.11
07/05/2020 N/E 24/09/2020 N/E
14/05/2020 N/E 01/10/2020 N/E

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.
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2.1.5 Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAS)

Con base en Descripcion Técnica de los Bonos de Proteccion al Ahorro que emite el instituto
de proteccion al ahorro bancario?, la primera emision de los BPAS fue en el afio 2000.
Tienen un valor nominal de $100.00 pesos mexicanos y pueden ser a cualquier plazo,
mientras dicho plazo sea en multiplos de 28 dias, aunque solo se han emitido a 3 y 5 afios.
Son colocados a través de subastas en las que los participantes presentan posturas por el
monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar. Las instituciones que
participan son de crédito, sociedades de inversion, casas de bolsa, Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro y la Financiera Rural. En el mercado secundario
pueden realizarse operaciones de compraventa en directo y reporto y se pueden usar como
activo subyacente en el mercado de derivados en opciones y futuros. La Tabla 7, considera
los precios ponderados de los BPAS con pagos cada 28 dias que fueron emitidos durante
2020y 2021.

Tabla 7. Precios ponderados de los BPAS con pagos cada 28 dias (2020-2021).

Tipo de Precio Afo Tipo de Precio Ao Tipo de

Afo . . . Precio
instrumento instrumento instrumento

2020 BPAG28 $99.75 2020 BPAG28 $99.40 2020 BPAG28 $99.46
2020 BPAG28 $99.75 2020 BPAG28 $99.43 2021 BPAG28 $99.48
2020 BPAG28 $99.76 2020 BPAG28 $99.45 2021 BPAG28 $99.49
2020 BPAG28 $99.78 2020 BPAG28 $99.46 2021 BPAG28 $99.51
2020 BPAG28 $99.78 2020 BPAG28 $99.49 2021 BPAG28 $99.53
2020 BPAG28 $99.80 2020 BPAG28 $99.52 2021 BPAG28 $99.54
2020 BPAG28 $99.79 2020 BPAG28 $99.50 2021 BPAG28 $99.51
2020 BPAG28 $99.81 2020 BPAG28 $99.55 2021 BPAG28 $99.54
2020 BPAG28 $99.80 2020 BPAG28 $99.55 2021 BPAG28 $99.55
2020 BPAG28 $99.81 2020 BPAG28 $99.56 2021 BPAG28 $99.54
2020 BPAG28 $99.78 2020 BPAG28 $99.55 2021 BPAG28 $99.53
2020 BPAG28 $99.73 2020 BPAG28 $99.56 2021 BPAG28 $99.52
2020 BPAG28 $99.61 2020 BPAG28 $99.55 2021 BPAG28 $99.53
2020 BPAG28 $99.41 2020 BPAG28 $99.52 2021 BPAG28 $99.53
2020 BPAG28 $99.33 2020 BPAG28 $99.52 2021 BPAG28 $99.50
2020 BPAG28 $99.43 2020 BPAG28 $99.50 2021 BPAG28 $99.50
2020 BPAG28 $99.46 2020 BPAG28 $99.49 2021 BPAG28 $99.50
2020 BPAG28 $99.51 2020 BPAG28 $99.48 2021 BPAG28 $99.51
2020 BPAG28 $99.45 2020 BPAG28 $99.48 2021 BPAG28 $99.52
2020 BPAG28 $99.38 2020 BPAG28 $99.41 2021 BPAG28 $99.46
2020 BPAG28 $99.39 2020 BPAG28 $99.42 2021 BPAG28 $99.47
2020 BPAG28 $99.39 2020 BPAG28 $99.42 2021 BPAG28 $99.47
2020 BPAG28 $99.38 2020 BPAG28 $99.43 2021 BPAG28 $99.48

26 \gase la Descripcion Técnica de los Bonos de Proteccién al Ahorro que emite el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario:
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7BB734EC94-1B23-D2DC-1806-D7967C456D41%7D.pdf

33



2020 BPAG28 $99.32 2020 BPAG28 $99.44 2021 BPAG28 $99.47
2020 BPAG28 $99.34 2020 BPAG28 $99.46 2021 BPAG28 $99.49
2020 BPAG28 $99.36 2020 BPAG28 $99.47 2021 BPAG28 $99.49

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Datos Abiertos.

2.2 Tasa Libre de Riesgo

La tasa libre de riesgo (Rf) representa la minima rentabilidad que un inversionista espera al
colocar su dinero en inversiones libres de riesgo (como podrian serlo los bonos del tesoro
americano). El mercado de capital espera el retorno con una tasa Premium sobre la tasa libre
de riesgo de activos de referencia (Bonos o notas del Tesoro Americano) para compensar a
los inversionistas por el riesgo adicional involucrado en mantener dichas inversiones de
capital (Sanchez, 2010).

Se considera a la Tasa Libre de Riesgo (TLR) como la rentabilidad obtenida por invertir en
un activo que es considerado libre de riesgo. Dicho de otro modo, es la rentabilidad obtenida
de una inversion segura. Los activos libres de riesgo son aquellos en los que se puede realizar
la inversién con una tasa de interés fija, es decir, la misma durante toda su vida, debe ser
emitido por una institucion con solvencia y garantizar que no se presente algin riesgo
crediticio o algun riesgo de reinversién, ademas de que, una vez vencido el plazo de duracion,

se puede disponer del efectivo.

2.2.1 Duracion
Lara (2014), indica que la duracion es muy util en el mercado del dinero, especialmente como
un indicador de riesgo, la duracion es el cambio en el valor de un bono e instrumento de

mercado de dinero, cuando se registra un cambio en la tasa de interés del mercado.

La duracion es la media ponderada del vencimiento de los flujos de caja, traidos a valor
presente?’. Considera cuanto tiempo tardaran en ser pagados dichos flujos. En caso de los

bonos con cupdn cero, la duracion corresponde a la duracion temporal del bono.

2Z'E| valor presente es “el valor actual de los futuros flujos de efectivo descontados a la tasa de descuento apropiada (Ross, Westerfield y
Jordan, 2010).
Es decir, el Valor Presente o VP es la diferencia existente entre los flujos de efectivo esperados y el valor actual del desembolso o inversion.
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2.3 Opciones

Las primeras negociaciones formales sobre opciones de compra y venta se realizan desde
principios del siglo XVII1 en Europa y Estados Unidos. Sin embargo, este tipo de contratos
se llevan realizando desde tiempos anteriores. Un ejemplo de ello es el que podemos ver en
el libro “Politica” de Aristoteles (siglo IV a.C.), en el que este narra la manera en que Tales
de Mileto, predijo que habria una gran cosecha de aceitunas en su region, asi que la demanda
de prensas de aceitunas subiria, por lo que él decidio invertir en la posesion de las prensas de
aceitunas, pero no contaba con los fondos suficientes para invertir. Asi que decidio pactar
con los propietarios de las prensas, un contrato en el que pagaba por el derecho de usar las
prensas a un precio fijo cuando la cosecha llegara. Después vendid esos derechos a un precio

mayor y obtuvo una ganancia por su venta.

De acuerdo con Guillen (2013), podemos ver otro caso de contratos de opciones en Holanda
durante el siglo XVII, conocido como “La crisis de los tulipanes”. Fue una época en que los
tulipanes eran simbolo de estatus entre la aristocracia holandesa, por esa razon se hicieron
muy populares en la region. Esta popularidad se extendio al resto del mundo, lo que hizo que
la demanda fuera aun mayor, hasta que en 1630 su precio subio, elevando el precio de los
contratos que se efectuaban. Lo que provocd que se creara un mercado secundario para estos
contratos, generando especulacion. Los precios subieron tanto, hasta volverse insostenibles
y entonces, de un momento a otro, se desplomaron. La economia holandesa entro en recesion

y muchas familias quedaron en la miseria.

En 1973, en Chicago, Estados Unidos, comienza sus operaciones el Chicago Board Options
Exchange (CBOE), que es considerado el primer mercado organizado dedicado a la
comercializacion de opciones sobre acciones cotizadas en Bolsa. Hoy, es el mayor centro de
intercambio de los Estados Unidos de contratos de opciones. Su primer dia de operaciones
lo cerré con 911 contratos de opcion sobre lotes de 100 acciones ofertadas a 16 empresas y

para 1974 ya realizaban operaciones diarias con un promedio de 20,000 contratos.
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En México desde 2004, el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), comenzd a realizar
contratos de opciones sobre Exchange Traded Funds (ETF's)® y sobre el doélar

estadunidense, ampliando asi la gama de sus productos ofertados.

Actualmente, alrededor del mundo, las opciones son el contrato de derivados mas utilizado
en el mercado, ya que, por lo general, se utilizan para coberturas 0 como inversién a corto

plazo.

2.3.1 Qué es una opcion
Una opcidn la podemos definir como un contrato que da derecho a su poseedor a vender o
comprar un activo a un precio determinado durante un periodo o en una fecha prefijada
(Lamothe y Pérez, 2003).

Las opciones son instrumentos financieros (derivados) que establecen un contrato entre un
comprador y un vendedor. Existen dos tipos de opciones opcion call y opcidn put. Los activos
sobre los cuales se instrumenta la opcion se denominan activo subyacente y la cantidad que
le permite al comprador adquirir el derecho de la opcion se denomina prima. Las opciones
pueden ser utilizadas por el inversionista para protegerse del riesgo y como instrumento de
inversion o especulacion. El precio de compra o venta de los activos garantizados por una
opcion es el precio de ejercicio. Una opcién de compra o "call" le confiere al tenedor el
derecho, pero no la obligacion, de comprar una cantidad determinada de activos financieros,
a un precio preestablecido a ser ejercido en cualquier momento previo o hasta la expiracién
del contrato. Una opcién de venta o "put" da a su tenedor el derecho de vender un nimero
fijo de accion a un precio preestablecido antes o hasta la fecha de expiracion del contrato. Si
la opcidn se puede ejercer en cualquier momento desde su adquisicion, se denomina Opcion
Americana y si solamente se puede ejercer en una fecha determinada se denomina Opcién

Europea (Bustamante, 2002).

En estos contratos se comercializa sobre un activo, al cual se le conoce como activo
subyacente. Se pueden usar para comercializar desde materias primas hasta indices

bursatiles. Dependiendo del derecho que confieren se tienen las opciones call (opciones de

% Exchange Traded Funds (ETF’s): es un fondo de inversion que se negocia en mercados de valores secundarios.
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compra) y las opciones put (opciones de venta). En este tipo de contratos tanto perdida como

ganancia estan limitadas.

Las opciones de compra (call) otorgan al comprador el derecho, mas no la obligacion, de
comprar en el futuro un activo (activo subyacente) a un precio determinado (precio de
ejercicio o strike). Este se beneficia cuando el precio del activo en el mercado es superior al
establecido en la opcién cuando llega la fecha de vencimiento, pues podra venderlo al precio
de mercado de ese momento, recibiendo como ganancia la diferencia entre esos precios tal y

como se muestra en la Grafica 1.

Grafica 1. Opcion de compra "*Call™.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Las opciones de venta (put) otorgan al comprador el derecho, méas no la obligacion, de
vender en el futuro un activo a un precio determinado. Este se beneficia si el precio del activo
en el mercado baja y es menor al precio pactado en la opcion cuando llega la fecha de
vencimiento. En ese caso, podra ejercer su derecho y vendera el activo al precio acordado y
recibird de ganancia la diferencia entre el precio pactado y el valor del activo en el mercado

en ese momento tal y como se muestra en la Grafica 2.
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Gréfica 2. Opcion de venta ""Put".
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

2.3.2 Prima de una opcion

La prima de una opcion es el precio pagado por el comprador de la opcién al vendedor por
la adquisicion del derecho a comprar o a vender un activo. Cada contrato es por cien
acciones, por lo que el precio al contado es cien veces la prima. Este precio se paga en pesos

y centavos de peso (para el caso mexicano).

El costo de la prima esta determinado por el valor intrinseco y el valor temporal de la misma.
Por ejemplo, en una opcion de compra, el valor intrinseco se calcula restando el precio de
ejercicio, al precio del mercado. Mientras que para de una opcidn de venta, el valor intrinseco
se calcula restando el precio del mercado al precio de ejercicio. En cualquiera de los dos
casos, el vendedor de la opcidn siempre se queda con la prima, se ejerza o0 no se ejerza la

opcion.

Como indica Hull (1997) la prima es negociada en consideracion de la oferta y la demanda

que establece el mercado y su precio esta en funcién de los siguientes parametros:

e Precio del activo subyacente: es el precio del bien financiero (pueden ser sobre
acciones, bonos e instrumentos de renta fija, divisas, indices bursatiles o futuros sobre

materias primas). Hay una relacién directa entre el precio del activo y el precio de la
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opcion (prima), ya que una variacion en la cotizacion de la accion puede suponer una
variacion también en el importe de la prima.

Precio de ejercicio (strike): a un precio determinado de la accién, las oportunidades
de obtener beneficios en las opciones Call se ven afectadas, ya que aquellas con un
precio de ejercicio mayor valen menos que aquellas con un precio de ejercicio menor.
Para las opciones Put con un precio de ejercicio mayor valen mas que las de un precio
de ejercicio menor porque también hay menos oportunidades de obtener beneficios.
El precio de ejercicio es comparado con el precio de mercado, por lo que el inversor
no generara beneficios hasta que haga un juego de suma o resta (segun la posicion,
estd puede ser una posicion larga o una posicion corta). Esta barrera de beneficios
recibe el nombre break eveny es el umbral a partir del que se establecen los beneficios
que el inversor obtendra.

Tasa de interés: corresponde al plazo entre el dia de negociacion y el dia de
vencimiento.

Dividendos: es solo para opciones sobre acciones. Para las opciones respecto a algun
indice bursatil se consideran los dividendos anunciados a pagar en el futuro o las
estimaciones correspondientes para las acciones que conforman la muestra del indice.
Los dividendos solo son pagados a los accionistas, quien posea las opciones, sin
importar el tipo de persona (fisica o moral) o el tipo de entidad, no reciben dividendos.
El reparto de dividendos en las acciones genera una disminucion del precio de las
acciones, por lo tanto, el precio de la opcion también disminuira debido a que es
influido por el anuncio y reparto de dividendos.

Tiempo de vencimiento: es el plazo en dias que restan para el vencimiento de la
opcion. Es una variable muy importante debido a que cuanto mas lejos se encuentre
la fecha de vencimiento, la incertidumbre serd mas alta, lo que hara que el valor de la
prima de la opcion sea mayor, ya sea Call o Put. De manera contraria, cuanto mas
cercano se encuentre el plazo de vencimiento, el vendedor se vera beneficiado puesto
que disminuye la incertidumbre respecto al precio de la accion, lo que por ende podria
permitirle recuperar la opcion pagando una prima mucho menor a la que él recibi6 en

la venta.
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Volatilidad futura: la volatilidad de un activo, por ejemplo, de una accion, es una
medida de las fluctuaciones en los precios de la accion, mientras méas drasticos sean
los cambios en los precios, mayor sera la volatilidad. La volatilidad que se asume
tendrd el activo desde la fecha de negociacién de la opcién hasta la fecha de
vencimiento, es el dato mas importante ya que a partir de él se realizara la valuacion
de la opcion. Cuanto mas volatil se espera que sea el activo, mayor sera el costo
pagado por la prima, en el caso contrario, a menor volatilidad, menor seré el costo

pagado por la prima.

2.3.3 Posiciones de una opcion

Dependiendo de la situacién de cada agente se pueden tener también las siguientes posiciones

en el mercado:

Posicion larga de una opcion de compra (long call): da al comprador el derecho,
mas no la obligacion, pagando una prima®®, de comprar un activo, a un precio
determinado (precio de ejercicio), durante o antes del vencimiento.

Posicion larga de una opcion de venta (long put): da al vendedor de un activo, el
derecho, més no la obligacion, de vender, pagando una prima, a un precio
determinado, durante o antes del vencimiento.

Posicidn corta de una opcion de compra (short call): da al comprador la obligacion
de comprar un activo, a cambio de recibir el pago de una prima, a un precio
determinado durante o antes del vencimiento.

Posicion corta de una opcidn de venta (short put): da al vendedor la obligacion de
vender un activo, a cambio de una de recibir el pago de una prima, a un precio

determinado durante o antes del vencimiento.

De la Grafica 3 se muestra la posicion larga de una opcion de compra “Long Call”, en la

Gréafica 4 se muestra la posicion larga de una opcion de venta “Long Put”, en la Gréfica

2 Es lo que paga el inversor por poder ejercer su derecho a comprar o vender durante o al vencimiento del ejercicio, segln el tipo de opcion;
europea 0 americana. Se determina a partir del valor que toman las siguientes variables: precio actual del subyacente, precio del activo del
cual depende la opcidn, precio de ejercicio, varianza del subyacente, vencimiento, tasa de interés libre de riesgo y dividendos pagados por
el subyacente (en caso de que los otorgue).

En el mundo financiero el precio que se paga por una opcion se conoce como prima. La prima de una opcion, como ocurre generalmente
con los precio, viene marcada por el juego de oferta y demanda del mercado. Sin embargo, estos ofertantes y demandantes realizan
estimaciones para considerar el precio que estan dispuestos a pagar o recibir por una opcién (Martin, 2015).
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5 se presenta una posicion corta de una opcion de compra “Short Call” y en la Grafica 6

se aprecia una posicion corta en una opcion de venta “Short Put”.

Grafica 3. Posicion larga de una opcion de compra *"Long Call”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Graéfica 4. Posicion larga de una opcion de venta ""Long Put™.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Gréfica 5. Posicion corta de una opcion de compra **Short Call™.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Graéfica 6. Posicion corta de una opcidn de venta "'Short Put™.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.
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2.3.4 Tipos de opciones
En el mercado regulado se negocia con dos tipos de opciones; las opciones americanas y, las
opciones europeas. Aungue el funcionamiento es el mismo, lo que las hace diferentes es el

momento en que se puede ejercer cada una.

2.3.4.1 Opciones americanas

Pueden ser ejercitadas en cualquier momento entre el dia de su compra y el dia de su
vencimiento, ambos inclusive. También cabria remarcar que la prima de estas opciones
siempre serd mayor al de las Europeas, con las mismas caracteristicas, ya que por su

naturaleza otorga al poseedor un derecho mayor que el de las opciones Europeas (Hull, 1997).

Las opciones americanas se caracterizan porque el comprador o el vendedor de ésta, puede o
no ejercer su derecho a comprar o a vender, en cualquier momento del plazo de vencimiento

o al término del vencimiento. Se tienen dos tipos:

e Opcion americana call: esta opcion da al tenedor el derecho mas no la obligacion,
de comprar un activo a un precio determinado y ejercer su derecho en cualquier
momento del vencimiento.

e Opcion americana put: esta opcion da al tenedor el derecho méas no la obligacion,
de vender un activo a un precio determinado y ejercer su derecho en cualquier

momento del vencimiento.

La gran mayoria de las opciones ofertadas por las diferentes Bolsas de Valores son
americanas por su flexibilidad al poder ejercer la posicion en cualquier momento, esto hace
gue atraigan un namero mas alto de inversionistas. Ademas, este mercado presenta liquidez

y esta disponible las 24 horas del dia para realizar transacciones.

2.3.4.2 Opciones europeas

La caracteristica principal de estas opciones es que solo pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento. Dado su rigidez, las opciones europeas son las mas faciles de valorar ya que
solo hay que tener en cuenta lo que ocurre en el momento de vencimiento T. Existen opciones
europeas gque no son contratadas en un mercado bursatil y se denominan extrabursatiles o
OTCs (Herranz, 2001).
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Las opciones europeas se caracterizan porque el comprador o el vendedor de ésta, solo podra

ejercer su derecho de comprar o vender, hasta la fecha de vencimiento del contrato. Pueden

ser opciones call u opciones put:

Opcidn europea call: esta opcion da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de
comprar un activo a un precio determinado al término del vencimiento del contrato.
Opcidn europea put: esta opcién da al tenedor el derecho, més no la obligacion, de

vender un activo a un precio determinado al término del vencimiento del contrato.

El costo de la prima de estas opciones europeas es menor al costo de la prima de las opciones

americanas debido a que las europeas solo se pueden ejercer al vencimiento.

2.4

Estrategias de inversion

Dentro de las estrategias de inversion mas comunes se tienen los spreads, que constan de

tomar una posicion en dos 0 mas opciones de compra o de venta y las combinaciones que se

pueden hacer cuando se toma una posicion en opciones de compra o de venta sobre una

misma accion. Por lo cual tenemos:

Bull spread: se adquiere una opcidn de compra o venta con un precio de ejercicio
bajo y se vende una opcion de venta o compra con un precio de ejercicio alto.

Bear spread: Se compra una opcién de venta o de compra con un precio de ejercicio
alto y se vende una opcion de venta 0 compra con un precio de ejercicio bajo.
Butterfly spread: Se adquiere una opcién de compra o de venta con un precio de
gjercicio bajo y una opcion de compra o venta con un precio de ejercicio bajo y se
venden las dos opciones de compra o venta con un precio de ejercicio intermedio.
Calendar spread: se vende una opcion de compra o de venta con un precio corto a
su vencimiento y se adquiere una opcion de compra o de venta con un tiempo de
vencimiento mayor.

Diagonal spread: se tiene una posicion larga en una opcién y una posicion corta en
otra opcidn con precios de ejercicio y fechas de vencimiento diferentes.

Straddle: se toma una posicion larga en una opcion de compra y una posicién larga

en una opcion de venta con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento.
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e Strip: se toma una posicion larga en dos opciones de compra y en dos opciones de
venta con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento.

e Strap: se toma una posicion larga en dos opciones de compra y en una opcion de
venta con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento.

e Strangle: Se toma una posicién larga en una opcién de compray una opcion de venta

con diferentes precios de ejercicio, pero con la misma fecha de vencimiento.

2.5 Modelo de Black and Sholes

En 1973, es publicado el modelo de Black & Sholes por Fisher Black, Myron Sholes y Robert
Merton bajo el supuesto que su activo subyacente sigue un movimiento browniano y el
modelo depende del precio de la opcion, el precio del activo subyacente, el precio de ejercicio
de la opcion, la tasa de interés libre de riesgo y el tiempo de vencimiento. Este modelo
estocastico se basa en ecuaciones diferenciales estocésticas, y en especial en el Lema de 1t6
(Bustamante, 2002).

Black-Scholes es un modelo matematico desarrollado para mercados financieros y utilizado
como mecanismo para determinar el valor de una opcion financiera europea que no paga

dividendos durante la vigencia de la opcion, en su inicio (Benitez, 2013).

Black y Scholes (1973), dan a conocer su formula para la valuacion de opciones financieras
que no pagan dividendos y calcular el valor presente de la opcién. Este modelo recibié el
premio nobel de economia en 1997. Mientras que en Merton (1973) se muestran hallazgos

similares.

En este sentido, el modelo de Black y Scholes considera la volatilidad de una accion como
una medida de la incertidumbre sobre los rendimientos que proporciona la accion y para
conocer la volatilidad de estos rendimientos, se debe conocer primero el precio de la accion

en ciertos periodos y lapsos de tiempo.

Como ya se menciond anteriormente, este modelo se utiliza para calcular el valor presente

de una opcion a través de procesos estocasticos, para ello se tienen los siguientes supuestos:

e Los precios de la accion se distribuyen log-normal.
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e Todos los titulos presentan la misma proporcion y no otorgan dividendos durante el
plazo de vencimiento de una opcion europea (también puede usarse para acciones que
pagan un rendimiento de dividendos conocidos).

e Latasa libre de riesgo a corto plazo es constante.

e Los inversionistas pueden adquirir o proporcionar préstamos a la misma tasa de
interés.

e No hay oportunidades de arbitraje.

La valoracion de opciones sobre acciones implica establecer una posicion libre de riesgo en
la opcion y la accion. Como el precio de la accion y el precio de la opcion dependen de la
misma fuente subyacente de incertidumbre, esta posicion siempre se logra. La posicion
permanece libre de riesgo sdlo durante un periodo muy corto (Benito, 2012).

Este modelo puede aplicarse en opciones europeas que no pagan dividendos, pero también
puede aplicarse sobre una accion que paga un rendimiento de dividendos conocido. Por ende,
es posible usarlo sobre un indice bursatil o una divisa, ya que son semejantes a una accién
gue paga un rendimiento de dividendos. En el caso del indice bursatil, el rendimiento de los
dividendos viene dado por las acciones que integran el indice. Para el caso de la divisa, el

rendimiento de los dividendos viene dado por la tasa de interés libre de riesgo extranjera.

2.6 Portafolios de inversion
Un portafolio de inversion es una coleccion de varios instrumentos financieros que permitiran
obtener rendimientos a partir de una inversion. Permite diversificar la inversion, disminuir el

riesgo de pérdida y maximizar las ganancias.

John Burro Williams, en 1938, escribio “The Theory Investment Value”, libro en el que
comparte sus experiencias como inversionista. Este aporte fue la base que utiliz6 Myron J.
Gordon, en 1960, para la creacién del modelo de descuento de dividendos o The Gordon
Growth Model. Que consiste en calcular el valor intrinseco de una accion excluyendo las
condiciones actuales del mercado. Es decir, se utiliza para valorar las acciones en funcion del

valor actual neto de los dividendos futuros.

Markowitz (1952) describe el uso de su modelo Media-Varianza sobre la seleccién de

portafolios de inversion, en el que se proponia a los rendimientos esperados y a la varianza
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de los rendimientos, como un criterio integral para la seleccion del portafolio. De ahi que

establecieran las siguientes premisas:

e Elrendimiento esperado del portafolio es un promedio ponderado de los rendimientos
esperados de los titulos financieros individuales y,
e Lavarianza del rendimiento del portafolio es una funcion particular de las varianzas,

de, y las covarianzas entre, los titulos financieros y sus pesos en los portafolios.

Los inversionistas desean obtener tasas de rendimientos esperados mas elevadas con un nivel
de exposicion al riesgo menor. En la realidad es dificil encontrar acciones que presenten estas
condiciones, rendimientos esperados altos con volatilidad baja. El método de Markowitz
ofrece las posibles combinaciones a las que se puede invertir logrando disminuir el riesgo de
pérdida al diversificar la inversion. A partir de la curva de varianza minima, se pueden
conocer los activos con minima varianza y permite obtener los activos con los maximos
rendimientos esperados. El conjunto de todos los activos que cumplen estas dos condiciones
dara lugar a la “frontera eficiente de oportunidades de inversion” o “frontera eficiente del

portafolio”.

Con esta herramienta, Markowitz permite comprender que la diversificacion de la inversién
en un portafolio va mas alla de escoger las acciones con mejores rendimientos o volatilidades
mas pequefias, y que se deben considerar acciones de empresas que estén en diferentes
sectores econdémicos para evitar que los rendimientos esperados del portafolio se vean
comprometidos por un evento que impacte de forma simultanea a empresas que compartan

una actividad econémica o dependan una de la otra.

2.6.1 Indice accionario

Un indice accionario es un subconjunto del mercado accionario. Cada indice se compone de
un sector econémico (tecnoldgico, petrolero, quimico, etc.) y en él se puede ver el historico
de precios correspondientes a las empresas que lo integran. Ayuda a los inversionistas a saber
qué decision tomar al invertir en una accién a partir de estos datos porque actian como un
indicador de factores importantes como la confianza del mercado de valores, la confianza en
las empresas, la situacion econdmica nacional e internacional, el rendimiento de una accion

y posibilidades de crecimiento, entre otras.
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Por lo tanto, un indice bursatil es un grupo de acciones que facilitan el comportamiento y

evolucion de un mercado financiero en particular, pudiendo saber como esté afectando a la

sociedad la evolucion econémica de un pais, de una zona geografica o de un sector en

particular (Martinez y Devesa, 2021).

En el Cuadro 2 se pueden apreciar los principales indices accionarios del mundo.

Cuadro 2. Principales indices accionarios del mundo®.

indice Simbolo Pais indice Simbolo | Pais
S&P/BMV IPC MXX México BEL 20 BFX Bélgica
S&P/BMV IPC CompMx MXXCP México ATX ATX Austria
S&P/BMV INMEX INMX México OMX Stockholm 30 | OMXS30 | Suecia
Dow Jones Industrial Average | DJI Estados Unidos | MOEX Russia IMOEX | Rusia

S&P 500 US500 Estados Unidos | RTSI IRTS Rusia
NASDAQ Composite IXIC Estados Unidos | WIG20 WIG20 Polonia
Russell 2000 US2000 Estados Unidos | Budapest SE BUX Hungria
CBOE Volatility Index VIX Estados Unidos | BIST 100 XU100 | Turquia
S&P/TSX GSPTSE Canada TA 35 TA35 Israel
Bovespa BVSP Brasil Tadawul TASI Arabia Saudita
S&P Merval MERV Argentina Nikkei 225 JP225 Japon
COLCAP COLCAP Colombia S&P/ASX 200 AXJO Australia
S&P Lima General SPBLPGPT | Perl Shanghai Composite | SSEC China

S&P CLX IPSA SPIPSA Chile SZSE Component SZI China
DAX DE30 Alemania FTSE China A50 FTXIN9 | China
FTSE 100 UK100 Reino Unido Dow Jones Shanghai | DJSH China
CAC 40 FCHI Francia Hang Seng HK50 Hong Kong
Euro Stoxx 50 STOXX50 | Eurozona Taiwan Weighted TWII Taiwan
AEX AEX Holanda KOSPI KS11 Corea del Sur
IBEX 35 ES35 Espafia IDX Composite JKSE Indonesia
FTSE MIB IT40 Italia Nifty 50 NSEI India

SMI SWI20 Suiza BSE Sensex 30 BSESN | India

PSI 20 PSI20 Portugal VN 30 VNI30 Vietnam

Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.com.

La mayoria estdn compuestos por empresas nacionales pertenecientes a los sectores mas

destacados de la economia del pais de origen, como es el caso del PSI20 de Portugal

conformado por empresas dedicadas a la produccion de papel, de madera, de energia, etc.

Aunque tambien pueden ser conformados por empresas pertenecientes a varios paises, pero

gue son las mas importantes de cierto sector, por ejemplo, las empresas que pertenecen al

30'Véase Investing.com: https://mx.investing.com/indices/major-indices
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STOXX50, que son las 50 empresas méas grandes pertenecientes a 19 sectores en términos de

capitalizacion de once paises de la eurozona.

México cuenta con tres indices; S&P/BMV IPC, S&P/BMV IPC CompMx y S&P/BMV
INMEX. ElI S&P/BMV IPC esta compuesto por 35 empresas pertenecientes a la Bolsa
Mexicana de Valores y es calculado por su valor de capitalizacién en el mercado. El
S&P/BMV IPC CompMx busca medir el rendimiento de acciones de la BMV que cumplen
con los criterios minimos de tamafio y liquidez, sus componentes son ponderados por
capitalizacion de mercado modificada. Y, por ultimo, el S&P/BMV INMEX, este indice esta
compuesto por 20 empresas y solo considera las series accionarias de emisoras que cuentan

con un valor de mercado por encima de los 100 millones de ddlares.

2.6.2 Indice de Sharpe

Desarrollado por el economista William Forsyth Sharpe, el Ratio o indice de Sharpe busca
que el inversor pueda identificar el retorno de su inversion comparada con su riesgo, basado
en su volatilidad y rendimientos. Para obtener el indice se resta la rentabilidad del activo sin
riesgo de la rentabilidad esperada del fondo de inversion, el resultado de la diferencia se
divide entre la volatilidad histérica. Mientras mayor es el ratio, la rentabilidad del fondo es

mejor en relacion con el riesgo que se ha asumido en el portafolio de inversion.

Contreras, et al. (2015), recaban evidencias para probar que postulados como el indice se
Sharpe tienen mejor comportamiento en los métodos de decision para indices bursatiles. A
partir de los datos histéricos de diciembre de 2001 a diciembre de 2021 del indice de la Bolsa
de Valores de Colombia (IGBC) y a través de la maximizacion del ratio de Sharpe y usando
datos con ventanas de 5 afios, proponen un modelo que simula la conformacion de portafolios
semestrales pasados, de los que puedan ser evaluados sus comportamientos en términos de
retornos eventualmente obtenidos y riesgos eventualmente asumidos para compararlos con
un indicador de base que les permita obtener conclusiones sobre el desempefio de dicho
modelo frente a IGBC desde un algoritmo creado en el software R. En los resultados, del
total de 32 acciones comunes, el algoritmo encontro 10 acciones Optimas para integrar los
portafolios, obteniendo recomendaciones de composicién de los portafolios de al menos dos
acciones, cumpliendo con el principio financiero basico de diversificacion. Con lo que el

portafolio refleja un rendimiento esperado final del 78.47 % superior al otorgado por el
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portafolio inicial. Lo que indica que si en diciembre de 2006 se hubiese invertido $1 peso
colombiano en un plazo de 6 afios con un rebalanceo cada semestre, de acuerdo con el modelo
arrojado, este hubiese tenido un valor al término del periodo de $1.78 pesos colombianos, es
decir a diciembre de 2012. Llegando a la conclusion de que el uso de modelos de
optimizacion basados en conceptos y herramientas tradicionales financieras es valido y
efectivo en términos de administracion de portafolios en Colombia, y que incluso podrian

Ilegar a ser mas efectivos que los criterios utilizados actualmente por los administradores.

Puerta y Laniado (2010), proponen la metodologia, Rolling horizont, para la selecciéon de
portafolios datos historicos de acciones de la Bolsa de Valores de Colombia y los comparan

contra metodologia clasica como Media — Varianza y Minima Varianza y estrategia

equiponderada (%) Realizan una estrategia que asigna una ponderacion a cada activo que
sea inversamente proporcional al riesgo individual del mismo (PIR). El portafolio fue
conformado por 22 acciones, con datos histéricos del 01 de junio de 2009 al 31 de marzo de
2010, siendo un total de 203 observaciones. Obteniendo que la estrategia PIR que a medida
aumenta de manera progresiva el nimero de observaciones también mejora su desempefio en
términos de las otras estrategias y en términos de riesgo y del indice de Sharpe, para dos de
los cuatro modelos estimados tuvo el mejor desempefio, mientras que para los otros dos
estuvo entre las principales alternativas. Para las 203 observaciones la seleccion de una
inversion a través de Media — Varianza genera el mayor beneficio, mientras que la asignacion
equiponderada es la menos riesgosa, presenta un mayor indice de Sharpe y se encuentra
asociada a menores costos de rebalanceo entre periodos. Cuando se incrementa el nimero de
observaciones a 564, entonces este modelo deja de funcionar y la PIR comienza a ser la
metodologia mas efectiva. El retorno mas alto corresponde a la estrategia equiponderada,

pero la PIR domina el modelo de 564 observaciones.

Por lo anterior, es claro que todo inversor querra comparar la rentabilidad que obtiene con
respecto al riesgo que asume, que supondremos inicialmente, por simplificar, que esta
adecuadamente medida por la volatilidad de dicha cartera. Si el inversor tiene varias carteras
en distintos mercados, espera tener rentabilidad mas elevada en aquel mercado que le reporte

un mayor riesgo. Pero querra saber si la rentabilidad en exceso que obtiene en el mercado de
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mayor riesgo, respecto de la que podria obtener en el mercado de menor riesgo, le compensa
suficientemente (Novales, 2016).
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Capitulo 3. Notas estructuradas

Las notas estructuradas son una combinacién (o hibridos) entre bonos (estos pueden ser
cuponados o de cupdn cero), indices bursétiles y derivados con los que se busca reducir o
mitigar el riesgo de pérdida del capital invertido generando alternativas de inversion

superiores a las del mercado de dinero.

Ortiz, et al. (2011), valtan una nota estructurada que incluye un bono cupén cero con pago
al vencimiento del rendimiento logaritmico de un indice accionario aplicado a un nominal
dado. En el que se hace uso de un portafolio de opciones europeas y/o contratos forward. El
precio de la nota satisface la ecuacion diferencial parcial de Black-Scholes (1973) y Merton
(1973). Con ello, logran encontrar una férmula analitica de una nota estructurada que tiene
inmerso un portafolio de opciones europeas, estos pueden ser de compra o venta, y/o
contratos forward, incluye un cupdn cero y paga al vencimiento el rendimiento logaritmico

de un indice accionario aplicado a un nominal establecido.

Por otro lado, Beltran y Wilches (2017), buscan construir una nota estructurada aplicada al
mercado de capitales colombiano y que sirva como medio de inversion para agentes
econdémicos del mercado institucional. Partiendo de un bono cuponado con cupones
trimestrales y vencimiento de 2 afios con titulo de deuda privada, mientras que para el
portafolio accionario consideran acciones de la empresa Ecopetrol, con una opcién Call (de
compra) europea a 2 afios. Obteniendo que en el peor escenario posible el inversionista no
estara expuesto a pérdidas sobre la inversion realizada debido a la correlacion entre el precio
de la accion de Ecopetrol y el peso colombiano, a partir de la combinacién de estos
instrumentos genera una cobertura natural con la posibilidad de otorgar un plus de

rentabilidad atractivo.

En el caso de Climent y Cruz (2017), estos hacen una comparacion entre productos
estructurados log-estables y log-gaussianos, realizando la valuacién de una nota estructura a
partir de un portafolio conformado por un bono y una posicion larga de opciones europeas
de compra sobre el indice bursatii EURO STOXX 50 (SX5E). EL SX5E representa los
rendimientos de las 50 empresas mas grandes de 19 sectores (quimica, bienes industriales y
servicios, banca, seguros, tecnologia, petroleo y gas, tecnologia, entre otros), pertenecientes

a 11 paises de la eurozona. El célculo del capital lo invierten en el bono y calculan un factor
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de participacion para opciones de compra sobre el indice, valtan el bono a partir de una tasa
de interés instantanea, asi como las opciones log-gaussianas y log-estables y, a través del
analisis del desempefio de los rendimientos de cada uno concluyen que el factor de
participacion log-estable incrementa los beneficios puesto que incluye 15 opciones que
elevan el pago en la fecha de liquidacién, mientras que el factor de participacion log-

gaussiano solo incluye una opcion.

Por ultimo, Olivares, et al (2017), proponen una nota estructurada a través de un bono cupén
cero con una tasa de interés estocastica, un portafolio de inversion a partir del indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y la evaldan en una opcién de
compra sobre el portafolio de inversion mediante simulacion Montecarlo, para la
construccién del portafolio, consideraron dos perfiles de inversion; conservador y agresivo.
Como resultado obtuvieron que es viable invertir en dicha nota cuando el agente cuenta con

un perfil de riesgo agresivo en el portafolio de inversion.

3.1Valuacion de una nota estructurada por VALMER

Valuacion Operativa y Referencias de México S.A. de C.V. (VALMER), es una empresa
perteneciente al Grupo BMV que proporciona los precios diarios actualizados para la
valuacién de instrumentos financieros. Entre otros servicios, ofrece informacion, calcula y
analiza los riesgos relacionados con estos precios. Fue fundada en el afio 2000 y se encuentra
regulada y supervisada por la CNBV. VALMER cuenta con un catalogo de valuacion de
notas estructuradas en el que se estipula en qué condiciones se debe realizar la valuacion de
las notas, las fuentes confiables para la obtencion de datos como los precios de los activos,
asi como las condiciones de transparencia de informacion y la metodologia que usan para la
valuacion. Se manejan en dos tipos de mercado, mercado de renta fija y mercado de renta

variable.

En seguida se describiran las notas estructuradas que implica el uso de un bono cupon cero
como uno de sus componentes usando la metodologia establecida en el catalogo para la

valuacion de notas estructuradas de VALMER .

3.1.1 Call spread
Los Spreads constituyen productos financieros conformados por opciones de compra (Call)

o de venta (Put) combinadas, en posiciones contrapuestas, suscritas por una misma entidad
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con el propdsito de limitar las ganancias o pérdidas que derivarian de un contrato de opcion
tradicional (Cores y Valdez, 2016).

De acuerdo con el catalogo VALMER (2019) este tipo de nota estd compuesta por un bono
con valor de vencimiento del cien por ciento del capital invertido y un portafolio de opciones
del tipo europeo. Se compra un call largo (posicion principal) a un precio de ejercicio y se

vende un call corto (posicidn secundaria) a un precio de ejercicio mayor.

Esta estrategia es mayormente utilizada por aquellos agentes que esperan rendimientos
alcistas, pero que presentan dudas respecto a los movimientos de los precios del activo

subyacente. Como se muestra en la Gréafica 7.

Gréfica 7. Estrategia “Call Spread”.
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Fuente: Elaboracidn propia en Excel.

Se considera una nota de capital garantizado porque ofrece al inversionista el poder recuperar
del cien por ciento del capital que invirti6 al vencimiento, mas un cupon. El retorno del capital
esta sujeto al desempefio crediticio de quien emite la nota y el valor del cupdn esta sujeto a
las condiciones que se establecen en los términos de la nota. La nota se puede hacer sobre

acciones inscritas en Bolsa o sobre indices accionarios.
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3.1.2 Putspread

VALMER (2019) indica que la estrategia Put spread es un tipo de nota estructurada que se
compone de una estrategia Bear spread sobre opciones tipo Put europeas. En el caso de los
Put que se incorporan a la nota, el precio de ejercicio de la posicion larga es mayor al precio

de ejercicio de la posicion corta.

La nota esta compuesta por la valuacion de un bono cupon cero y del valor de las primas en
ambos puts. En este tipo de estrategia el inversor espera una disminucion significativa en el
precio de un activo y desea reducir el costo de mantener la operacién de la opcion. Un margen
de venta bajista se logra comprando opciones de venta y, al mismo tiempo, vendiendo la
misma cantidad de opciones de venta sobre el mismo activo y la misma fecha de vencimiento
aun precio de ejercicio mas bajo. La ganancia se obtiene de la diferencia entre los dos precios

de ejercicio menos el costo de la opcion. Lo anterior es presentado en la Gréfica 8.

Grafica 8. Estrategia “Put spread”.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

3.1.3 Ganasi sube y gana si baja
Con base al catdlogo VALMER (2019), esta estrategia de inversion contempla una opcién

de tipo binaria Cash or nothing, en la que el subyacente, por lo general, es el tipo de cambio,
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la tasa de referencia o un indice bursétil. Sin embargo, la caracteristica binaria del pago al
vencimiento que incorpora esta estructura no depende del desplazamiento del subyacente.
Por lo que, una opcion “Cash or nothing ”, paga cierto monto, ya establecido, al vencimiento
si la opcion al cumplir el plazo de vencimiento se encuentra “In the money”. Este tipo de
instrumentos esta estructurado por: 1) un bono cupon cero y, 2) una opcion del tipo binaria
“Cash or nothing”, con precio de ejercicio igual al precio inicial del subyacente establecido

en el prospecto de la emision como se muestra en la Grafica 9.

Grafica 9. Estrategia “Gana si sube y gana si baja”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

3.1.4 Knock out Down and Out y Knock Out UP and Out

Las notas estructuradas “Knrock Out” son estrategias a partir de instrumentos que incorporan
una opcion binaria de barrera que, generalmente, se encuentra ligada al comportamiento de
la paridad binaria. El catalogo VALMER (2019) establece que su principal caracteristica es
que el rendimiento que se puede generar se pega al vencimiento y depende de si el subyacente

toca o no la barrera especifica en el contrato.
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Las opciones Knock Out son un tipo de opcidn de barrera que caduca sin valor si el precio
del activo subyacente excede o cae por debajo de un precio especifico. Los dos tipos de
opciones knock out son opciones de barrera hacia arriba (UP) y hacia afuera (Out) y, opciones
hacia abajo (Down) y hacia afuera (Out). Este tipo de opciones limitan las pérdidas, pero

también limitan los beneficios potenciales. Ver las Gréaficas 10y 11.

Graéfica 10. Estrategia “Knock out Down and Out”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.
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Gréfica 11. Estrategia “Knock Out UP and Out”.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

3.1.5 Bono SWAP LINKED NOTE

La forma en que este tipo de bonos se encuentra estructurado considera adoptar una posicion
larga respecto a la cotizacion de la tasa swap a cualquiera de los precios en que ésta cotiza.
Y también sobre cualquiera de las posturas BID, ASK o en su caso, del promedio de ambos

existentes a una fecha determinada y pactada en el prospecto de la emision.

Hay que considerar como caracteristica importante de estos bonos que se puede establecer o
no una garantia del capital inicial invertido. De acuerdo con VALMER (2019), dependiendo
de la tasa swap fijada al inicio de la emision y de la cotizacion final del swap subyacente,
quien posea el bono puede inclusive recibir al vencimiento, una cantidad inferior al capital
inicial invertido. De igual forma, los bonos que se denominan SWAP LINKED NOTE pueden
establecer una tasa cupon por el plazo de emision, la cual es pagada al vencimiento del bono
en conjunto con el valor a esa fecha del principal invertido. Como se muestra en la Grafica
12.
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Grafica 12. Estrategia “SWAP LINKED NOTE”
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Por lo que, la utilidad que puede generar este tipo de notas se encuentra vinculada al
comportamiento de la cotizacion del swap y dependera de, si a la fecha de vencimiento del
bono, la tasa swap se cotiza en esa fecha a un nivel mayor o menor al pactado al inicio de la
emision.

3.1.6 Bono bancario flotante put

Este tipo de nota paga al vencimiento, un monto en pesos que esta en funcién del rendimiento
del indice accionario. Se encuentra estructurada por dos opciones de tasas de interés
europeas: un Floor largo y un CAP corto con precio de ejercicio igual a una tasa de
rendimiento inicial que se establece en el prospecto de la emision. Por otro lado, el
subyacente de estos bonos es el rendimiento del indice accionario alcanzado en la fecha de
ejercicio, respecto a un nivel inicial del mismo y que fue determinado en el prospecto de la
emision. Por su estructura, este tipo de notas puede no tener garantia al vencimiento del
capital original invertido, por lo que el rendimiento del bono bancario podria llegar a ser
negativo (VALMER, 2019). Véase la Grafica 13.
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Gréfica 13.Estrategia “Bono bancario flotante Put”.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

3.1.7 FX Range escalonado

La composicién de esta nota es establecida en el prospecto de la emision y cuenta con una
coleccidn de rangos escalonados en los cuales se pagara una tasa de interés al vencimiento,
dichos rangos van de menor a mayor y mientras, el rango se va haciendo mas estrecho. Este
tipo de notas pueden ser acumulables, pero también pueden pagar un rendimiento al
vencimiento, lo cual dependera del rango en el cual se encuentre el subyacente en la fecha de

gjercicio.

Como menciona (VALMER, 2019), la nota incorpora una estrategia de opciones binarias
ligadas al tipo de cambio en la fecha de ejercicio. La estrategia se integra por dos de opciones
binarias Cash or Nothing Call en uno de los rangos, con un precio de ejercicio igual a una
colainferior, y un portafolio de opciones binarias del mismo tipo con precio de ejercicio igual
a una cota superior. El plazo de cada una de las opciones es igual a los dias por vencer desde
la fecha de valuacion a la fecha de observacion del nivel final del subyacente. Lo anterior se

puede apreciar en la Gréafica 14.
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Gréfica 14. Estrategia “FX Range Escalonado”
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

3.1.8 No Touch (Down And Out-UP and OUT)

Las notas No Touch (Down and Out-UP and Out) son pertenecientes al tipo de notas Knock
Out, pues su estructura esta conformada por un portafolio de opciones binarias de barrera, en
el cual, el subyacente es regularmente la paridad cambiaria peso-ddlar. Su principal
caracteristica es que el rendimiento que generan es pagado al vencimiento, pero depende de
que el subyacente toque o no cualquiera de las barreras especificadas en el contrato, durante
la vida de la opcion (VALMER, 2019)

Lo anterior es mostrado en la Grafica 15.
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Gréfica 15. Estrategia “No Touch (Down and Out-UP ant OUT)”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

3.1.9 Range

También conocida como Accrual Range Note, este tipo de notas se encuentra incorporada a
una estrategia de opciones binarias que se vinculan al comportamiento de la tasa de
referencia. Como caracteristica principal se tiene que el rendimiento de la misma se va
acumulando durante el plazo de vencimiento y es pagado al final del vencimiento. Por lo que,
depende de que el subyacente se encuentre dentro de los rangos de las tasas de cada una de
las fechas establecidas en el prospecto de la nota desde el inicio de la emision (acotado por

un limite inferior y un limite superior de tasas de interés).

Con base en VALMER (2019), esta integrada por un portafolio de opciones binarias Cash or
Nothing Call, con precio de ejercicio igual al rango inferior, y un portafolio de opciones
binarias del mismo tipo con precio de ejercicio igual al rango superior, donde el plazo de
cada una de las opciones de ambos portafolios es igual a los dias por vencer de cada una de

las observaciones pendientes de realizar a la fecha de valuacion. Es decir, cada observacion
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corresponde a la diferencia entre el costo de las primas de las opciones Cash or Nothing Call,
con diferente precio de ejercicio. Como se observa en la Gréfica 16.

Grafica 16. Estrategia “Accrual Range Note”.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.

3.1.10 FX Range

Las notas estructuradas FX Range, en cuanto a estructura, son similares a las notas
estructuradas Accrual Range pues incorporan una estrategia de opciones binarias vinculadas
al comportamiento de cierto tipo de cambio. Como establece VALMER (2019), el
rendimiento generado se va acumulando durante el plazo de la emisién y se paga al
vencimiento. El rendimiento depende de la nota y de si se encuentra dentro del rango de tipo
de cambio determinado desde el inicio de la emision, el cual estd acotado por un limite

inferior y un limite superior de tipos de cambio.

La estrategia de opciones que la componen se encuentra estructurada por un portafolio de
opciones binarias Cash or Nothing Call a precio de ejercicio igual al limite inferior y un
portafolio de opciones binarias también Cash or Nothing Call con precio de ejercicio igual
al limite superior, donde el plazo de las opciones de cada portafolio es igual a los dias por
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vencer de cada una de las observaciones pendientes de realizar a la fecha de valuacién. Como

se aprecia en la Grafica 17.

Grafica 17. Estrategia “FX Range”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

3.1.11 IRS Range Accrual

Las notas CMS Accrual Range Note o también conocidas como de rango acumulable son
notas estructuradas que incorporan una estrategia de opciones binarias vinculadas al
comportamiento de una tasa Swap de referencia (CMS). Su caracteristica principal es que el
rendimiento que pueden generar se va disgregando durante el plazo de la misma y se paga al
final del vencimiento. Este rendimiento depende de si el subyacente, en cada una de las fechas
de observacion establecidas en el prospecto de la nota, se encuentra dentro del rango de tasas
determinado desde el inicio de la emisién, mismo que esta acotado por un limite inferior y
un limite superior de tasas de interés (VALMER, 2019).

Su estructura es conformada por un portafolio de opciones binarias Cash or Nothing Call con

precio de ejercicio igual al limite inferior, y un portafolio de opciones binarias Cash or
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Nothing Call con precio de ejercicio igual al limite superior, donde el plazo de cada una de
las opciones de ambos portafolios es igual a los dias por vencer de cada una de las
observaciones pendientes de realizar a la fecha de valuacion. Es decir, cada observacion
representa la diferencia entre el valor de las primas de las opciones Cash or Nothing Call,

con diferente precio de ejercicio. Lo anterior se observa en la Gréafica 18.

Gréfica 18. Estrategia “IRS Range Acctual”.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.
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Capitulo 4. Metodologia

En este capitulo se incorpora la metodologia que permitirda la composicién de una nota
estructurada Call Spread. En primera instancia, se presenta el método bésico para la
valuacion de un bono cupdn cero a un plazo de vencimiento establecido. En seguida, se
muestra el desarrollo de la formula general del modelo de Black and Scholes para el calculo
de las primas (Call Corto y Call Largo) de una opcion de compra europea, es decir, con fecha
de ejercicio al final del vencimiento de la nota. Posteriormente, se describen los componentes
del portafolio de inversion que funcionara como el activo subyacente de la nota estructurada.
Después, se presenta el modelo de Cox, Ingersoll y Ross 0 modelo CIR para la modelacion
de tasas de interés. Y finalmente, se establece la férmula para el precio de valuacion de la
nota estructurada Call Spread a partir de la metodologia de la empresa de Valuacion
Operativa y Referencias de Mercado S.A de C.V. 0 VALMER.

4.1 Componentes de una nota estructurada Call Spread

Como ya se menciond en el capitulo anterior, un Call Spread es una estrategia de inversion
alcista con la que el inversionista pretende asegurar los movimientos de los precios del activo
subyacente. Por lo que se pueden tener dos escenarios: 1) cuando el valor en el mercado del
subyacente baje en un call comprado, la pérdida se limitara al pago de la prima y en un call
vendido, no habra pérdida pero tampoco ganancia en la prima, y 2) cuando el valor en el
mercado del subyacente se vaya a la alza, el call comprado generaré ganancias ilimitadas,
mientras que el call vendido tendra pérdidas ilimitadas que seran compensadas con los

beneficios obtenidos del call comprado y, ademas habra una ganancia en la prima.

Entonces, para la nota, el rendimiento depende del spread®! que exista al vencimiento, entre
el valor subyacente y su valor inicial, determinado al momento de pactar la operacion. La
nota estara conformada por un bono con un valor al vencimiento del 100% del capital
invertido y un portafolio de inversién: un Call Largo y un Call Corto, en donde, el precio de

ejercicio del Call Largo (k) sera menor al precio de ejercicio del Call Corto (k).

La valuacion de la nota se realiza a partir de dos componentes:

31 Spread: es un tipo de estrategia de opciones financieras que utiliza un call y un put de un mismo vencimiento para realizar apuestas
direccionales o que buscan beneficiarse con el paso del tiempo. Se considera una “horquilla de precios” ya que considera el precio de una
compra y el precio de una venta, también conocido como “Bid and Ask”. Para el caso del Bid, se busca el mejor precio de venta para el
vendedor. Para el caso del Ask, se busca el mejor precio de compra para el comprador.
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1. El precio de valuacion del bono cupdn cero,

2. El valor de la prima de ambas opciones.
4.1.1 Valuacion del Bono Cupdén Cero
Los bonos cupon cero suelen tener plazos de vencimiento largos, aunque también pueden
hacerse para vencimientos cortos. Debido al descuento sobre el precio original y las
oportunidades de compra en el mercado secundario, estos bonos podrian ser una buena

oportunidad para generar un rendimiento para utilizar a un plazo especifico si asi se desea.

En esencia, en el método basico para hacer el célculo de un bono cupdn cero, se usa una

simplificacion de la formula de valor presente.
Por lo que tenemos:

VN (1)
Pp =7——~
(1+m350)
Donde:

Pg: Precio de valuacion en pesos del bono cupdn cero.
VN: Valor Nominal de la nota estructurada.

n: Numero de dias por vencer de la nota estructurada.

1. Tasa de rendimiento asociada al nimero de dias por vencer, que se obtiene de las curvas

nominales bancarias de acuerdo con el riesgo emisor.

4.1.2 Opcion de compra

Como la valuacion de la nota estructurada se desea hacer a partir de un CALL SPREAD,
entonces se requiere una prima por cada posicion, es decir, se requerira una prima para el
Call Corto y una prima para el Call Largo. Por lo que se obtendran mediante la formula
general del modelo de Black and Sholes, ya que ambas opciones son europeas y por tanto,

ejerceran al vencimiento de la nota estructurada.
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4.1.2.1 Construccion del modelo Black and Scholes
El modelo de Black and Scholes es utilizado para evaluar una opcién del precio futuro de la

accion de manera continua. Si el precio S; es conducido por el movimiento geométrico

browniano:
dSt = ,uStdt + O-Stth ( 2 )

s.a.

p= {1 Derivada (venta)

~ |A Unidades del activo (compra)

Donde:

E[dW,] = 0; Var[dW,] = E[(dwt)?] = dt
Y

dw, = eVvdt con e~N(0,1)
Ademas, se sabe que:
E[dW,] = dW;; Var[dW,] = E[(dwt)?] = (dwt)?
Por el célculo estocastico:
dw,dt = 0; dW,dW, = dt
Por lo que, considerando una f*; G = G(S,t)

Expansidn por series de Taylor

0G = 06 ds, + det+1 de(dS)2+2 d°G ds dt+dZG(dt)2 (3)
—aS, Tt dt 2|dsz " ds.dt ¢ do?
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Sustituyendo (2 ) en (3):

aG—aG( S.dt + SdW)+aGdt
_'ast Kot goraWy ot

1[d?G d’G
+ — (uS,dt + 0SedW,)?* + 2 (,uStdt + oSdW,)dt
ds? ds,dt
(4)

2

d-G
+ W (dtdt)]

Simplificando:

6 aG 1d%G
t

2 dS?
0G = 06 (uS.dt + SdW)+aGd +1d26 2s2dt
a5, ottt T O TG AT 5 sz O vt
Separando términos
oG = 06 Sedt + 06 S.dw, +a dt +1dZG 252dt
E T TR e PR Ty A
Reagrupando términos:
3 = G . 0G 1d%G 26 dt+aG SdW+aG (5)
as, ot o faasz as, e T gy
Si G = In(S,)
G 1 d*G 1 oG

s, s, ds?_ sz 7V B¢

Entonces:
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1 1/ 1)\, 1
t t t

Simplificando:

-%) "
din(Sy) = (u— > dt + odW,
Considerando A (compra):
Al _ ( 02) (7)
n(S;) = == At + odW,
o2
In(S;) — In(Sy) = <,u — 7) (t—1t) + cAW,
St 2 8
ln(;)z(u—%)(r—t}+aAWt (8)

1 (St) N o T,o2T
"5, K= )"
Entonces, la ecuacion del modelo de Black and Sholes para opciones de compra sobre

acciones o indices sin dividendos es:

Cx = Se®TN(d,) — Ke ""N(d,) (9)
Con
S a? d, =d, — oVt _n
ln—+(b+—)t 2= d; T=—o
4 = (K) 2 365
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Donde:

Cx: es la prima de la opcion tipo Call con precio de ejercicio K.

S: es el precio del subyacente.

K: es el precio de ejercicio.

r: es la tasa libre de riesgo expresada de manera continua.

N (e): Probabilidad acumulada de la distribucion normal estandar en el valor (e).
o: Volatilidad del rendimiento del subyacente.

n: Numero de dias al vencimiento de la opcion.

b: es igual a r si el subyacente no contempla tasa de dividendos, en otro caso, b es igual a

r — g, donde q es igual a la tasa anual de dividendos decretados.

4.1.3 Portafolio de inversién

Markowitz (1952) da a conocer su modelo (Media-Varianza) sobre la seleccién de portafolios
de inversion, en el que propone al rendimiento esperado, E, y a la varianza de los
rendimientos, a2, como un criterio integral para la seleccion del portafolio. De ahi se tiene

que;

a) El rendimiento esperado del portafolio es un promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los titulos financieros individuales y,
b) La varianza del rendimiento del portafolio es una funcién particular de las

varianzas y las covarianzas entre los titulos financieros y sus pesos en los portafolios.

De esta manera, para la rentabilidad diaria de un activo, tenemos:

Py (10)
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Donde:

R;: Rendimiento.

P, Precio del activo al tiempo t (precio actual o base).

P,_,: Precio del activo al tiempo t-1 (precio inicial o del periodo anterior).
Aplicando logaritmo natural:

R, =Ln(R;) = Ln (%) (11)

Entonces, la rentabilidad media de la cartera de inversiones esta expresada por la siguiente

ecuacion:

& 12
ERp) = ) wiE(R) o

Donde:

E(Ry): Rendimiento esperado del portafolio P.

w;: Proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo i.
E(R;): Rendimiento esperado del activo i.

n: NUmero de activos en el portafolio.

R;: Variable aleatoria rendimiento del activo i.

R, Variable aleatoria rendimiento del portafolio.

4.1.3.1 Rendimiento anual

El rendimiento anual de un activo permite conocer los resultados obtenidos por este:

Ng n;

R, = (Z Ln(Rp)> . (252> (13)
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Donde:

R,: Rendimiento anual del activo.

n,. Numero de observaciones del activo.

n;: Periodicidad de los rendimientos del activo.

4.1.3.2 Desviacion estandar
La desviacion estdndar permite conocer el nivel de las posibilidades de los rendimientos a
favor de una inversion o de algin activo. Para calcular la desviacion estandar de los

rendimientos de un activo utilizamos:

= [252 (14)
o= ot = [
l

Donde:

o;. Desviacion estandar de los rendimientos del activo.
o7 Varianza de los rendimientos del activo.

n;: Periodicidad de los rendimientos del activo.

4.1.3.3 Covarianza
Basicamente, la covarianza calcula en qué direccion y en qué cantidad se mueve la
rentabilidad esperada de un activo respecto a otro. Muestra cdmo dos activos tienden a

moverse al mismo tiempo. Por lo que:

(15)
1 n
Sxy = n Z(xi -0 —¥)

Donde:

73



Sxy: Covarianza de los rendimientos de los activos.

X: Media del activo x;.
y: Media del activo y;.
i: Posicion de la observacion.

n,. Numero de observaciones.

4.1.3.4 Beta

La beta de un activo es una medida de sensibilidad que se usa para determinar la variacion
relativa de la rentabilidad que este ofrece respecto a un indice de referencia, es decir, es el
movimiento de la accion que suele ser explicado por el movimiento del indice de referencia.
Sirve para medir el riesgo sistematico del activo. Normalmente, se encuentra relacionada con
el tipo de negocio de cada empresa, las betas menores a la unidad pertenecen a empresas con
rendimientos mas estables, mientras que las betas superiores a la unidad pertenecen a las

empresas con beneficios menos estables. Entonces tenemos:

O'.
ﬁi=pimé (16)

S.a.
< 1 Menos riesgo sistematico
B; =<3 =1 Igual riesgo sistematico
>1 Masriesgo sistematico
Donde:

B;: Beta de un activo.
pim- Correlacion entre la accion y el indice de referencia.
o;: Deviacion estandar del activo.

o,. Desviacion estandar del indice de referencia.
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4.1.3.5 Riesgo sistematico

También es conocido como riesgo de mercado o riesgo no diversificable y es un riesgo
inherente al propio mercado. Depende propiamente del mercado en el que el activo financiero
se cotiza y no se puede reducir aungue se tengan muchos activos en una misma cartera. Esta

expresado por:

Tsis = LZGTZrL (17)

Donde:

Tgis. Ri€SQO sistematico del activo.
B7: Beta cuadrada del activo.

o2 Varianza del indice de referencia.

4.1.3.6 Riesgo No sistematico
El riesgo diversificable o riesgo no sistematico, engloba el conjunto de factores que afectan
solo la rentabilidad del activo. Surge de la incertidumbre que rodea a una accién entorno a

su negocio o al sector que esta pertenezca. Se calcula:

Tnosis = 1 — Tsis ( 18 )

Donde:
Thosis. RIESQO NO sistematico.
Tgis. Ri€SQO sistematico.

4.1.3.7 indice de Sharpe

Mide la rentabilidad que tiene el activo respecto al riesgo asumido

Ri— R 19
Sile'f (19)
2
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S;: Indice de Sharpe del activo.

R;: Rendimiento del activo.

R Rendimiento del activo libre de riesgo.
o;: Desviacion estandar del activo i.

4.1.3.8 Método de Varianzas-Covarianzas
También llamado, método analitico, este método utiliza datos de rentabilidad estimados

(rendimientos) y asume que se distribuyen a través de una normal, por lo que tenemos:

n n [0-12 O12 - O-ln-l W1 ( 20 )
2 w
o o O 2
op = E E wW;0;; = (wl,wz,...,wn)*l 21 P22 f”l* :
== : P
On1 On2 = Onn W

Donde:

o£: Varianza de los rendimientos del portafolio P.

w;: Proporcion de la inversion del activo i.

o;;. Covarianza entre los rendimientos de los activos i y j si # j.
o;;: Varianza entre los rendimientos de los activos i y j si i = j.

Hasta aqui, el modelo de Markowitz permite obtener todos los portafolios “eficientes” que
maximizan el rendimiento a un nivel especifico de riesgo, por lo que es necesario obtener el

portafolio de minima varianza global, para ello:

(21)

S.a.
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n
Zwizl; w; =20 ({=0,..,n)

i=1

En esta parte se desarrolla el problema dual, donde se obtiene una frontera de inversiones
eficiente a un nivel de riesgo dado o, por el contrario, se minimiza el riesgo a un nivel de

rendimiento dado. Entonces:

- (22)
Max E(rp) = z w; T
i=1

S.a.

NIH

n n

n n
2,0 =1

i=1j=1

Por multiplicadores de Lagrange para dos activos, se obtienen que las ponderaciones éptimas

a invertir:

W1= _— Wz—
rp-r n—n

< r, — E(rp) _ E(rp) — 1, ) (23)

Se considera la Tasa Libre de Riesgo (TLR) del bono y se obtiene la frontera eficiente de

portafolio (Sharpe, 1963 y 1970), mostrada en la Gréafica 19.
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Gréfica 19. Frontera eficiente del portafolio

Frontera Eficiente
0.25
0.15 <
0.1
0.05
0 T T T T 1
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Como se muestra en la Grafica 19, a partir del célculo de las covarianzas se puede obtener la
frontera eficiente del portafolio y tangente a ella encontramos el indice de Sharpe.

El modelo de seleccién de portafolios parte del modelo de Markowitz (1952), el cual supone

normalidad.

4.1.3.9 Indice de Sharpe del portafolio
Este indicador muestra el rendimiento promedio del portafolio por cada unidad de riesgo en

la que se incurrié. Por lo que;

Rp_Rf (24)

Donde:
S: indice de Sharpe.

R¢: Rendimiento del activo libre de riesgo.
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R, Rendimiento del portafolio seleccionado.
a,,. Desviacion estandar del portafolio (volatilidad).

4.1.4 Modelo CIR

Cox et al. (1985), desarrollan una formula matematica que se usa para modelar los
movimientos de las tasas de interés y esta impulsado por una sola fuente de riesgo de
mercado. Este modelo se conoce como CIR y se utiliza para predecir tipos de interés y se

basa en una ecuacion diferencial estocastica.

[ 25
Donde:
W, es un movimiento browniano.
X; - max(x,0),conk > 0,6 >0y o > 0.
Entonces:
n-1 u % ( 26 )
InL(Q) = Zm (ce () 1, (2vuw)
t=1 v
n-—1
q
=m—1)Inc+ Z (—ut — Vi + Eln (Iq (2,/utvt+1)))
t=1
Donde:

u = cxee *t y v, = cx.y,. Mediante un proceso de optimizacion encontramos los

estimadores maximos verosimiles @ al minimizar la expresion en (26).

0= (k08,8)=arg max InL(0) (27)
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4.1.5 Valuacion de una nota estructurada Call Spread
Una vez que se realiza la valuacion del bono y se obtienen la prima del Call corto y a prima

del Call largo, el precio de la valuacion de la nota estructurada Call Spread esta dado por:

Py=Pg+Py*F (28)
Donde:
Py es el precio de valuacion de la Nota Estructurada Call Spread.
Pg: Precio del Bono Cupdn Cero.
Py Prima de las opciones implicadas en la estrategia dado por
Pp = Cy, — Cy,

Con Cy,y Cy,igual a la prima de un Call con strike k;Y k,, respectivamente.

F: Factor establecido en el prospecto determinado por el emisor desde el inicio del depdsito

y ajusta el rendimiento de la Nota Estructurada.
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Capitulo 5. Aplicacion y desarrollo
En este capitulo se mostraran los resultados de la aplicacion de la metodologia descrita en el

apartado anterior respecto a la nota estructurada Call Spread.

Se iniciara con la valuacion del bono cupén cero, para ello, se utilizara la tasa libre de riesgo
correspondiente al instrumento de deuda gubernamental CETES 182 emitida el 27 de mayo
de 2021. Posteriormente, se mostrardn y describiran los resultados obtenidos del portafolio
de inversion respecto al indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y
sus componentes. Se continuara con la presentacion de los resultados obtenidos del modelo
Cox, Ingersoll y Ross respecto a los pardmetros k, 6 y o, que en conjunto con el modelo de
Black and Scholes, permitiran realizar el calculo de los precios de las primas para una opcion
europea respecto al Call Corto y al Call Largo. Por Gltimo, se hara la valuacién de la nota

estructurada considerando la metodologia de VALMER.

En este caso el rendimiento dependera del spread que exista al vencimiento, entre el valor
del subyacente y su nivel inicial determinado al momento de pactar la operacion.

5.1 Bono cupon cero (CETES 182)

Los CETES, son instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno Federal a través de subastas
reguladas por el Banco de México. Los rendimientos que genera este instrumento dependen
de la tasa pactada al momento de su emision. Para CETES a plazos de 28, 91, 182 y 364 dias,
las transacciones se realizan en moneda nacional, por lo que todos los célculos realizados en

este trabajo seran presentados en moneda nacional, es decir, pesos mexicanos.

La tasa de rendimiento que se utilizara para la valuacion del bono o CETES 182, sera la
pactada para el 27 de mayo de 2021, la cual corresponde al 4.5% anual. Los titulos son
emitidos con un precio nominal de $10.00 pesos y el nimero de titulos a adquirir dependera
del monto de la inversién y del retorno que se desea obtener. Para efectos del presente trabajo,
se desea un retorno de $100,000.00 pesos, asi que se supondra por cada CETE 182 un precio
nominal de $10.00 pesos con tasa de interés del 4.5% anual y un plazo de vencimiento de
175 dias®.

32 Se considera este plazo pues es el nimero de dias exactos que transcurren entre la fecha de emision del CETE 182 y su fecha de
vencimiento. Este plazo puede ser de 182 dias o bien de 175 dias, debido a que la emision de este instrumento se realiza los dias jueves y
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En el Cuadro 3 se muestra la adquisicion del CETE 182 con valor nominal de $100,000.00
pesos y se obtuvieron un total de diez mil titulos a plazo de vencimiento de ciento setenta y
cinco dias y una tasa de rendimiento de 4.5% anual. El precio de valuacion es de $97,859.33
pesos, con el cual se obtendrd un rendimiento de $2,119.90 pesos después de impuestos (en
2021 la tasa de retenciones de ISR*® por intereses se establecié en 0.97%), por lo que al

vencimiento el importe neto recibido sera de $99,999.99 pesos.

Cuadro 3. Precio de valuacion de CETES 182.

Valor # quzo_de Tasa de Precio de Subtotal Total neto Total a
. p vencimiento o . o ISR L .
nominal Titulos (dias) rendimiento | valuacién | rendimiento rendimiento | recibir
$100,000.00 | 10000 175 4.5% anual | $97,859.33| $2,140.66 |0.97% | $2,119.90 |$99,999.99

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

5.2 Portafolio de inversion

En el portafolio de inversion se consideraron los precios de cierre diarios de las 34 emisoras
pertenecientes al indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
(S&P/BMV IPC)**, maés los precios de cierre del mismo S&P/BMV IPC, por lo que en total
se presentaran 35 acciones. El portafolio actuard como el activo subyacente de la nota

estructurada y sobre él se determinara si se ejerce o no la opcion.

Para elaborarlo se obtuvo el historico de los precios de cierre diario de cada emisora. Los
datos abarcan tres semestres, del 31 de diciembre de 2019 al 31 de mayo de 2021, fueron
extraidos de la plataforma Investing.com®®, contando con un total de 12,425 observaciones,
es decir, 355 datos por accion. Estos precios presentan transacciones realizadas en moneda
nacional por lo que cada una de las operaciones que se realizaron en este trabajo presenta

resultados en pesos mexicanos.

su fecha de vencimiento también debe ser en jueves, en caso de que dicho dia sea inhabil, se puede sustituir la fecha de vencimiento por la
del siguiente dia habil.

33 1SR: Impuesto Sobre la Renta, de acuerdo con la Ley de Ingresos de 2021, la tasa de interés para las retenciones de ISR por intereses en
instrumentos de deuda publica es de 0.97%.

34 Desde el 2015 es calculado por Standard & Poor’s Financial Service LLC (S&P) tomando como base los precios de remate diarios de
cada emisora.

% Investing.com, es una plataforma de mercados financieros que proporciona en tiempo real precios y cotizaciones de diversos indices
accionarios a nivel mundial.

Véase https://mx.investing.com/equities/mexico
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Para la Tasa Libre de Riesgo (TLR), se usara la tasa “CETES 182” publicada por Banxico en
su Sistema de Informacion Econdmica (SIE)®, el 27 de mayo de 2021. Siendo esta del 4.5
% anual. Sin embargo, hay que considerar que el portafolio presenta datos por tres semestres,

lo que conlleva a convertir la tasa al 2.25 % semestral.

En el Cuadro 4, se presentan las emisoras integrantes del S&P/BMV IPC, asi como las

nomenclaturas con las que ya estan definidas por BMV.

Cuadro 4. Emisoras del S&P/BMV IPC.

Emisora Nomenclatura Emisora Nomenclatura
Alfa A ALFAA Gruma SAB de CV GRUMAB
Alsea ALSEA Grupo Aeroportuario del Pacifico B GAPB
América Movil AMXL Grupo Carso Al GCARSOA1
Arca Continental AC Grupo Cementos GCC
Asur B ASURB Grupo Financiero Inbursa GFINBURO
Banco del Bajio BBAJIOO Grupo Televisa Unit TLEVISACPO
BanRegio Grupo Financiero O | RA indice de Precios y Cotizaciones de la S&P/BMV
Becle CUERVO Bolsa Mexicana de Valores IPC
Bimbo BIMBOA Kimberly-Clark de México A KIMBERA
Bolsa Mexicana de Valores A | BOLSAA Megacable Cpo MAEGACPO
Cemex CEMEXCPO |OMAB OMAB
Coca Cola Femsa L KOFUBL Orbia Advance ORBIA
\C/‘;gi’;rsag'g” Inmobiliaria VESTA Pefioles PEOLES
El Puerto de Liverpool C LIVERPOLCL1 | PINFRA PINFRA
Elektra ELEKTRA Qualitas Controladora Q
Financiero Banorte GFNORTEO | Telesites SAB de CV SITESB1
Fomento Econémico CONTROLADORA VUELA CIA DE
Mexicano UBD FEMSAUBD AVIACION VOLARA
Genomma Lab B LABB Wal Mart de México WALMEX

Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.com

Aunque el S&P/BMV IPC cuenta con un total de 34 acciones, es de esperarse que no todas
cumplan con los criterios de aceptacion para conformar el portafolio de inversién. Es por eso
que para descartar aquellas emisoras que podrian no presentar un retorno de la inversion
favorable y afectar la obtencion del portafolio éptimo, se aplico el criterio de Sharpe. El

criterio o indice de Sharpe nos permite conocer el retorno de la inversion comparada con el

% Véase
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idC
uadro=CF107&sector=22&locale=es
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riesgo, basado en su volatilidad y en sus rendimientos y, considerando que mientras mayor
es el ratio, la rentabilidad del portafolio es mejor en relacion al riesgo asumido. Entonces,
para la seleccion del portafolio eficiente se descartaron las 16 emisoras con indice de Sharpe
negativo, mientras que de las 18 restantes, se tomaron solo las 10 con el mejor indice de
Sharpe para integrar el portafolio. EI Cuadro 5 contiene el rendimiento semestral, la
desviacion estandar, la Beta, el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico de los activos

gue componen el portafolio.

Cuadro 5. Emisoras que componen el portafolio.

. Rendimiento | Desviacion Riesgo Riesgo no Indice
Emisora . BETA | . o - - de
semestral estandar sistematico | sistematico Sharpe
BIMBOA 0.08608 0.27851 | 0.91600 | 0.27990 0.72010 | 0.22829
GFNORTEO 0.12668 0.23728 |0.42186 | 0.08179 0.91821 | 0.21297
Q 0.11107 0.28614 | 0.60027 | 0.11387 0.88613 | 0.30955
ORBIA 0.11952 0.32915 |1.13726 | 0.30890 0.69110 | 0.29476
SITESB1 0.12373 0.32670 | 0.96088 | 0.22384 0.77616 | 0.30987
PEOLES 0.15058 0.37322 | 0.74902 | 0.10422 0.89578 | 0.34317
CUERVO 0.12668 0.23728 |0.42186 | 0.08179 0.91821 | 0.43905
GCC 0.13541 0.22829 | 0.57769 | 0.16569 0.83431 | 0.49458
VOLARA 0.19831 0.45927 |1.57152 | 0.30296 0.69704 | 0.38280
CEMEXCPO 0.30777 0.36376 | 1.43204 | 0.40102 0.59898 | 0.78423

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

5.2.1 Andlisis de las acciones

En la Grafica 20 se aprecia el comportamiento de los precios de cierre diarios de las diez
acciones. Se observa que durante el mes de marzo de 2020 las acciones de VOLARA,
SITESB1, Q, PEOLES, ORBIA y GFNORTEO fueron las que presentaron precios de cierre
mas bajos, pero que, a pesar de ello, para finales de mayo del mismo afio ya se veia una
recuperacion significativa y que ademas continu6 asi hasta finales de mayo de 2021. Mientras
que los precios de cierre de las acciones de GCC disminuyeron para marzo de 2020, no se ve
tan acentuada esta disminucion como en los casos de las emisoras anteriores, puesto que para
finales de mayo de 2020 comenz6 a incrementar su valor y continu6 asi hasta finales de mayo
de 2021.

En el caso de las acciones de CUERVO, CEMEX y BIMBOA se presentd una leve

disminucion en sus precios de cierre durante mayo de 2020, pero se alcanza a ver una
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recuperacion mucho mas répida para principios de marzo de ese afio y continu6 asi hasta
mayo de 2021.

Grafica 20. Precios de cierre por emisora.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Investing.com.

Los rendimientos diarios por accion nos permiten darnos una idea de hacia donde se dirigira
el desarrollo del portafolio e indica porqué estas acciones son las que la metodologia
considera que son las mejores candidatas para conformar el portafolio 6ptimo, si se considera

un perfil de inversién conservador.

En la Gréfica 21 se presentan los rendimientos diarios de VOLARA, SITESB1, Q, PEOLES
y ORBIA ya que, de las 10 acciones seleccionadas, son las cinco que obtuvieron los precios
de cierre diarios mas altos. Mientras que la Grafica 22, presenta los rendimientos diarios de
GFNORTEO, GCC, CUERVO, CEMEX y BIMBOA pues son las cinco acciones con los

precios de cierre mas bajos.
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Gréfica 21.

Rendimientos diarios de VOLARA, SITESB1, Q, PEOLES y ORBIA.
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Gréfica 22.

Fuente: Elaboracion propia en Excel.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.
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5.2.2 Matriz de correlacion
Hay que recordar que la BMV cuenta con una clasificacion en sectores para cada una de las
emisoras que componen sus diferentes indices bursatiles®’. Esta clasificacion esta compuesta

por:

Sector I. Energia.

e Sector Il. Materiales.

e Sector Ill. Industrial.

e Sector IV. Servicios y bienes de consumo no basico.
e Sector V. Productos de consumo frecuente.

e Sector VI. Salud.

e Sector VII. Servicios financieros.

e Sector VIII. Tecnologia de la informacion.

e Sector IX. Servicios de telecomunicaciones.

e Sector X. Servicios publicos.

De modo que las 10 acciones que conforman el portafolio estan clasificadas de la siguiente

forma;

e Sector industrial: SITESB1, ORBIA y VOLARA.

e Sector de materiales: CEMEXCPO, GCCy PEOLES

e Sector de productos de consumo frecuente: BIMBOA y CUERVO
e Y sector de servicios financieros: GFNORTEO y Q.

Una vez conocido el sector al que corresponde cada emisora, se puede entender mejor los

resultados de la matriz de correlacion mostrada en el Cuadro 6.

Se debe recordar que, cuando la correlacién entre variables es positiva (mayor que cero) se
interpreta que hay una relacion proporcional entre dichas variables. En cambio, cuando la

correlacion es negativa (menor que cero) significa que el comportamiento de una variable es

8% Para conocer de forma detallada la clasificacion por sectores que realiza la BMV  véase
https://www.bmv.com.mx/es/mercados/clasificacion y para conocer los diferentes indices bursatiles (y sus componentes) véase
https://mx.investing.com/indices/mexico-indices
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diferente respecto a la otra. Pero, cuando la correlacién es nula (igual a cero), se infiere que

no existe ningun tipo de comportamiento entre las variables.

Como ya se menciond antes, los datos del Cuadro 6 corresponden a la matriz de correlacion
entre las dichas emisoras. Es posible observar que todos los resultados son positivos, lo que
indica que hay una relacion proporcional entre las ellas. Por ejemplo, la correlacion més alta
pertenece a las empresas GFNORTEO y VOLARA siendo esta de 0.48924, sequidas de
CEMEXCPO y GFNORTEO con 0.47185, y GFNORTEO y ORBIA con 0.43024. Mientras
que la correlacion més pequefia se encuentra entre CUERVO y VOLARA con 0.01975,
seguidas por GCCy Q con 0.02608 y, GCC y PEOLES con 0.06758.

Cuadro 6. Matriz de correlacion.

Correlacion | BIMBOA | CEMEXCPO | CUERVO | GCC | GFNORTEO | ORBIA | PEOLES Q SITESB1 | VOLARA
BIMBOA 1 0.28901 0.21563 | 0.21147 0.38229 0.26591 | 0.24038 | 0.13943 | 0.28201 0.09592
CEMEXCPO | 0.28901 1 0.19062 | 0.36356 0.47185 0.36699 | 0.13633 | 0.1829 | 0.25106 0.37217
CUERVO 0.21563 0.19062 1 0.07565 0.13877 0.16049 | 0.18109 | 0.21012 | 0.10786 0.01975
GCC 0.21147 0.36356 0.07565 1 0.36663 0.2941 | 0.06758 | 0.02609 | 0.22856 0.35738
GFNORTEO | 0.38229 0.47185 0.13877 | 0.36663 1 0.43024 | 0.22911 | 0.28512 | 0.33424 0.48924
ORBIA 0.26591 0.36699 0.16049 0.2941 0.43024 1 0.084 0.21949 | 0.20681 0.38193
PEOLES 0.24038 0.13633 0.18109 | 0.06758 0.22911 0.084 1 0.11572 | 0.17454 0.1242
Q 0.13943 0.1829 0.21012 | 0.02609 0.28512 0.21949 | 0.11572 1 0.19067 0.19625
SITESB1 0.28201 0.25106 0.10786 | 0.22856 0.33424 0.20681 | 0.17454 | 0.19067 1 0.32111

VOLARA 0.09592 0.37217 0.01975 | 0.35738 0.48924 0.38193 | 0.1242 | 0.19625 | 0.32111 1

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

5.2.3 Matriz de varianza-covarianza

La matriz de varianza-covarianza representa toda la variabilidad individual de cada accion y
los co-movimientos entre acciones y por ende el riesgo de los activos financieros en el
portafolio. Su estimacién precisa es fundamental en la determinacién del portafolio eficiente

en el modelo de media-varianza (Zapata, 2013).

Esta matriz permite tener la imagen general de la volatilidad de los activos. Esta compuesta
por dos elementos; en la diagonal se encuentran las varianzas de los precios de cierre y los
elementos fuera de la diagonal contienen las covarianzas entre todos los pares posibles de
variables. El Cuadro 7 muestra la matriz de varianzas — covarianzas de los rendimientos de

cada activo.
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Cuadro 7. Matriz de varianzas — covarianzas.

VAR -COVAR | BIMBOA | CEMEXCPO | CUERVO GCC GFNORTEO | ORBIA | PEOLES Q SITESB1 | VOLARA
BIMBOA 0.07757 0.02928 0.01425 0.01345 0.03561 0.02438 | 0.02499 | 0.01111 | 0.02566 0.01227
CEMEXCPO 0.02928 0.13232 0.01645 0.03019 0.05741 0.04394 | 0.01851 | 0.01904 | 0.02984 0.06218
CUERVO 0.01425 0.01645 0.05630 0.00410 0.01101 0.01253 | 0.01604 | 0.01427 | 0.00836 0.00215
GCC 0.01345 0.03019 0.00410 0.05212 0.02800 0.02210 | 0.00576 | 0.00170 | 0.01705 0.03747
GFNORTEO 0.03561 0.05741 0.01101 0.02800 0.11188 0.04737 | 0.02860 | 0.02729 | 0.03652 0.07516
ORBIA 0.02438 0.04394 0.01253 0.02210 0.04737 0.10834 | 0.01032 | 0.02067 | 0.02224 0.05774
PEOLES 0.02499 0.01851 0.01604 0.00576 0.02860 0.01032 | 0.13929 | 0.01236 | 0.02128 0.02129
Q 0.01111 0.01904 0.01427 0.00170 0.02729 0.02067 | 0.01236 | 0.08188 | 0.01782 0.02579
SITESB1 0.02566 0.02984 0.00836 0.01705 0.03652 0.02224 | 0.02128 | 0.01782 | 0.10673 0.04818
VOLARA 0.01227 0.06218 0.00215 0.03747 0.07516 0.05774 | 0.02129 | 0.02579 | 0.04818 0.21093

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

En este sentido, la relacion que presenta un mayor riesgo es VOLARA vs VOLARA de
0.21093. Mientras que la relacién con menor riesgo es Q vs GCC con 0.00170.

5.2.4 Portafolio éptimo

Un portafolio 6ptimo es aquel que permite obtener el mayor nivel de rendimientos acorde al
riesgo que asumimos. La decision correspondiente al riesgo que se desea asumir depende del
perfil de riesgo del inversionista.

Con la ayuda del software Microsoft Excel y su complemento SOLVER se minimizo la
varianza y se maximiz6 el rendimiento esperado, con ello se obtuvieron los componentes del

portafolio de Sharpe. El Cuadro 8 muestra los componentes del portafolio de Sharpe.

Cuadro 8. Componentes del portafolio de Sharpe.

Emisora Wi Rendimiento Beta
semestral

BIMBOA 00.00% 0.08608 0.91600
CEMEXCPO | 34.75% 0.30777 1.43204
CUERVO 22.36% 0.12668 0.42186
GCC 21.68% 0.13541 0.57769
GFNORTEO | 00.00% 0.09373 1.61813
ORBIA 00.00% 0.11952 1.13726
PEOLES 10.38% 0.15058 0.74902
Q 08.42% 0.11107 0.60027
SITESB1 01.34% 0.12373 0.96088
VOLARA 01.06% 0.19831 1.57152
Total 100.00% | Beta del portafolio | 0.87511

Fuente: Elaboracion propia.
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La Beta de un activo permite conocer o comparar el nivel de riesgo entre las diferentes
acciones que confirman el portafolio. Mientras que la Beta del portafolio, permite
comprender la relacion que hay entre indice de Precios y Cotizaciones mexicano y el
rendimiento del portafolio. Por lo que se debe considerar que una Beta negativa indica una
relacion inversa al mercado, una Beta igual a cero indica que no hay riesgo alguno ya que no
hay relacién, una Beta entre 0 y 1, significa que se tiene una volatilidad menor a la del
mercado, y una Beta mayor a 1, indica que la fluctuacién de los rendimientos esta
directamente correlacionada con el movimiento del indice accionario. De acuerdo con la
Tabla 15, el portafolio tiene una Beta de 0.87511, lo que indica que cuando el indice cambia
en una unidad porcentual, el rendimiento del portafolio cambia 0.87511 veces, es decir, es

muy sensible ante cambios en el indice.

Por otro lado, en el Cuadro 9 se puede observar el rendimiento que ofrece el portafolio con
mayor Indice de Sharpe, el cual es de 89.54%.

Cuadro 9. Factores del portafolio de Sharpe.

. . Desv. Tasa libre de
Rendimiento | Varianza del . .
. . estandar del riesgo I. de Sharpe
del portafolio | portafolio :
portafolio semestral
0.19339 0.03642 0.19084 2.25% 89.54%

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

En el Cuadro 10, se muestran los resultados obtenidos en los portafolios al minimizar la
varianza y maximizar los rendimientos esperados. Es decir, muestra los niveles de riesgo
asociados a un nivel de rendimiento dado para cada portafolio, asi como la Beta y el indice
de Sharpe que les corresponden.

Cuadro 10. Minima varianza y maximizacion del rendimiento.

Portafolio de Desv. Rendimiento I.de Beta del
Markowitz Estandar esperado Sharpe | portafolio

1 0.27851 0.08608 0.22829 0.91600

2 0.14746 0.13042 0.73184 0.63921

3 0.17202 0.17476 0.88510 0.78874

4 0.22252 0.21910 0.88351 0.99879

5 0.28733 0.26344 0.83853 1.22392

6 0.36376 0.30777 0.78423 1.43204

Minima varianza 0.14654 0.12406 0.69307 0.62620

I. de Sharpe 0.19084 0.19340 0.89549 0.87511

S&P IPC BMV 0.16086 0.05548 0.20505 1.00000

Fuente: Elaboracién propia.
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En la Gréfica 23 se muestran los portafolios: minima varianza global (vértice de la parabola),
el Indice de Sharpe (tangencia entre la frontera eficiente de Markowitz y la Linea del
Mercado de Capitales y el que ofrece el S&P/BMV IPC.

Graéfica 23. Frontera eficiente del portafolio.
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Desv. Estandar Frontera Eficiente Linea del Mercado de Capitales (CML)

Fuente: Elaboracion propia.

5.2.5 Modelo CIR

Para este modelo suponemos que la tasa de interés Cetes 182 es conducida de acuerdo con
un proceso de Cox-Ingersoll-Ross (CIR), con una muestra de 75 observaciones de dicha tasa
del periodo 26 de diciembre de 2019 al 27 de mayo de 2021 y con la ayuda de Excel se

obtuvieron los parametros k, 8 y o. Los resultados se muestran en el Cuadro 11.

Cuadro 11. Parametros del modelo CIR.

k 9 c

0.04054 0.04098 0.00462
Fuente: Elaboracidn propia en Excel.

3.3 Precio de las primas; Call Corto y Call Largo

La Nota Estructurada Call Spread consta de un Call Corto y un Call Largo por lo que se
requiere hacer el uso del modelo de Black and Sholes para el célculo del precio de cada

prima. Con los datos del Cuadro 12 es posible realizar este calculo.
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Cuadro 12. Resultados para la Nota Estructurada

Precio del cliir;V%rrfilgHa Volatilidad del
Tiempo | TLR VN K e c b P rendimiento del
ono en .
: portafolio
opciones
0.5 0.05 | $100,000.00 | 0.04054 | 0.04098 | 0.00462 | $97,859.33 | $2,119.90 0.00199

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

A partir de los resultados obtenidos del modelo CIR, asi como de la valuacion del bono se
pueden obtener las primas del Call Corto y el Call Largo para realizar la valuacién de la nota

estructurada.

5.3 Valuacion de la Nota Estructurada Call Spread

Para fines practicos del presente trabajo y con la finalidad de equilibrar los costos de los
valores de la prima, se considera el siguiente supuesto: el precio del activo subyacente al
inicio del contrato (31 de mayo de 2019), es el mismo precio que el del ejercicio pactado
también al inicio del contrato. Haciendo uso de los datos del Cuadro 12, asi como del modelo
de Black and Sholes ecuacién (9 ) se obtuvo la prima con precio de ejercicio K1, los resultados

se muestran en el Cuadro 13.

Cuadro 13. Resultados del Call Corto y el Call Largo con precio de ejercicio ku.

ST k1 Prima Call Corto | Call Largo
48886 | 50885.95| 546.006203 | -546.006203 | 546.006203
49886 | 50885.95| 546.006203 | -546.006203 | 546.006203
50886 | 50885.95| 546.006203 | -546.006203| 546.006203
51886 | 50885.95| 546.006203| 453.993797 | -453.993797
53886 | 50885.95| 546.006203 | 2453.993797 | -2453.993797
55886 | 50885.95| 546.006203 | 4453.993797 | -4453.993797
57886 | 50885.95| 546.006203 | 6453.993797 | -6453.993797

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Como podemos ver en el Call corto, a medida que el precio del subyacente aumenta, también
lo hace la ganancia y la pérdida se limita al costo de la prima, esto lo podemos ver méas
claramente en la Grafica 24. En el caso del Call Largo, por ser una posicion de venta, a
medida que el precio del subyacente disminuye, la ganancia se ve limitada solo al precio de
la prima, las pérdidas en cambio, con el aumento del precio del subyacente, podrian no ser

limitadas si se decidiera ejercer la opcion (ver Grafica 25).

92



Grafica 24. Call Corto a precio de ejercicio ki.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Para el caso del Call Largo, por ser una posicion de venta, las ganancias se ven limitadas al

precio de la prima, sin embargo, si se decidiera ejercer la opcion a un precio de subyacente

por arriba del de ejercicio la pérdida podria ser alta.

Graéfica 25. Call Largo a precio de ejercicio Ki.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.
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Para un activo con precio de ejercicio ko, se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 14. Resultados del Call Corto y el Call Largo con precio de ejercicio k.

ST k2 Prima Call Corto | Call Largo
48885.95 5188595 | $ 0.17 |-$ 017] $ 0.17
49885.95 5188595 | $ 0.17 |-$ 017] $ 0.17
50885.95 5188595 | $ 0.17 |-$ 017] $ 0.17
51885.95 5188595 | $ 0.17 |-$ 017] $ 0.17
53885.95 5188595 | $ 0.17 [ $ 1,999.83|-$ 1,999.83
55885.95 5188595 | $ 0.17 [ $ 3,999.83|-$ 3,999.83
57885.95 5188595 | $ 0.17 | $ 5,999.83|-$ 5,999.83

Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Como se puede observar en el Cuadro 12, a un precio del subyacente menor al de ejercicio
en el Call Corto la perdida se limita a la prima, mientras que las ganancias son ilimitadas.
Por otro lado, en el Call Largo la ganancia se limita a la prima y las pérdidas podrian ser
ilimitadas si el precio de subyacente aumenta por encima del de ejercicio. En las Gréficas 26

y 27, se puede ver el Call Corto y el Call Largo a precio de ejercicio ko.

Graéfica 26. Call Corto a precio de ejercicio ke.
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Fuente: Elaboracién propia en Excel.
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Grafica 27. Call Largo a precio de ejercicio ka.
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Fuente: Elaboracion propia en Excel.
A continuacion, se presentan los resultados de la valuacion de la Nota Estructurada:

Cuadro 15. Precio de valuacién de la Nota Estructurada.

Precio de
valuacion de la | Precio del bono PD Factor F
nota
$ 100,109.16 | $ 99,999.99 | $545.84 0.2

Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Como se puede observar en el Cuadro 12, si bien el precio de valuacion de la nota
estructurada no es tan alto considerando el precio de valuacion del bono, ya que entre ambos
solo hay una diferencia de $109.23 pesos, se confirma la hipotesis de que las Notas
Estructuradas son un instrumento de inversién a corto plazo en México, ademas si se
consideran montos de inversion mayores y con perfiles de inversion con un nivel de riesgo

mas elevado se pueden generar mejores ganancias.
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Conclusiones

El objetivo general de este trabajo fue construir una nota estructurada que vinculara tres
mercados; de dinero, de capitales y de derivados. Para ello se construy6 una nota estructurada
compuesta por un BONO o CETE con tasa de rendimiento del 4.5% anual (0 2.25 %
semestral) correspondiente a la tasa CETES 182, del cual se obtuvo un precio de valuacién
de $97,859.33 pesos y un retorno de la inversion $99,999.99 pesos (después de impuestos),
es decir, una ganancia de $2,140.66 pesos. Luego, para el portafolio de inversion se
descartaron aquellas acciones o emisoras que no cumplieron con un indice de Sharpe positivo
y de las restantes solo se tomaron las 10 que contaban con el mejor indice, lo que condujo al

portafolio 6ptimo, los factores del portafolio de Sharpe son mostrados en el Cuadro 16.

Cuadro 16. Factores del portafolio de Sharpe.

. . Desv. Tasa libre de
Rendimiento | Varianza del . .
. . estandar del riesgo I. de Sharpe
del portafolio | portafolio .
portafolio semestral
0.19339 0.03642 0.19084 2.25% 89.54%

Fuente: Elaboracion propia en Excel.

Con el modelo CIR se obtuvieron los parametros k = 0.04054, 6 = 0.04098 y o =
0.00462 que permitieron realizar la valuacion de la nota estructurada, ya que a partir de ellos
se obtuvieron las primas del Call Corto y el Call Largo con precios de ejercicio k, =
50885.95 puntos (con una prima de $546.0062 pesos) y k, = 51885.95 puntos (con una
prima de $0.1700 pesos).

Por lo que la Nota Estructurada Call Spread arrojé un precio de valuacién de $100,109.16
pesos, es decir, el rendimiento fue $109.17 pesos mas alto que si solo se hubiese realizado la

inversion en un instrumento de renta fija como lo son los CETES.

Ahora bien, contestando la pregunta de investigacion planteada en la introduccion de este
trabajo sobre si ¢ Las notas estructuradas pueden ser una estrategia de inversion viable a corto

plazo en México?

La respuesta es si. Las Notas Estructuradas son una estrategia de inversion en México que
permite a los inversionistas obtener ganancias. Aunque esta sujeto a la volatilidad del
mercado, este puede decidir en qué grado y hasta qué cantidad esta dispuesto a arriesgarse

para obtenerlos. Ademas, es necesario considerar que la integracion de una nota estructurada
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por varios instrumentos financieros permite reducir sus tiempos de vencimiento, lo que
genera que el retorno de la inversion se vea reflejado en plazos menores o iguales a un afio y
con beneficios mayores a los que se obtienen de una inversion tradicional. Por otro lado,
algunas Notas Estructuradas se consideran de capital garantizado (como la Call Spread), ya
ofrecen a los inversionistas la recuperacion del cien por ciento del capital invertido al
vencimiento de ésta mas un cupdn, pues el retorno del capital esta sujeto al desempefio
crediticio del emisor de la nota y el valor del cupdn a las condiciones establecidas en los
términos de ésta. En ese sentido, se puede decir que la Nota Estructurada Call Spread limita
las pérdidas del inversor al costo de la prima si el precio del subyacente no juega a su favor
para generar ganancias, dandole la posibilidad de decidir no ejercer la opcion. En el caso
contrario le permite contar con el derecho de ejercer la opcion cuando se vea favorecido por

el incremento del precio del activo subyacente en el mercado.

Con esto queda mostrada la hipdtesis de que las Notas Estructuradas son un instrumento de
inversion a corto plazo en Meéxico que garantiza un rendimiento minimo esperado al

inversionista limitando sus pérdidas al costo de la prima de la opcion.

El mercado financiero tanto a nivel mundial como a nivel nacional presenta una gran variedad
de instrumentos y de estrategias inversion (algunas de ellas descritas en los Capitulos 1, 2 'y
3 de este trabajo) que pueden ofrecer buenas rentabilidades a los inversionistas que conocen
su funcionamiento, sin embargo, la mayoria de ellos presentan riesgos altos cuando se trata
de revisar sus indices de volatilidad. A diferencia de estas estrategias de inversion, los bonos
que presentan una tasa de interés fijan pueden ser una buena alternativa para generar ingresos
extras. Sin embargo, si este tipo de inversiones es complementada con una estrategia de
inversion que le permita al inversor jugar con los precios los activos en el mercado y que
ademés le dé las posibilidades de elegir si desea 0 no ejercer dicho contrato podria
incrementar aln mas sus ganancias, € incluso topar las pérdidas a una suma establecida. Si
bien el aprendizaje del uso de instrumentos financieros no es una herramienta de facil acceso
para todo el publico, considerando las condiciones sociales, econdmicas o demograficas con
las que cuentan las diferentes regiones de México, se le debe instar y brindar el apoyo para
su conocimiento y divulgacidn, esta es una tarea que no solo le corresponde al Gobierno

Federal sino a todo aquel que pueda tener acceso a dicha informacion, ya que en la actualidad
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para las familias mexicanas la obtencion de ingresos activos (ingresos a través de labores que
reciben una remuneracion salarial) para lograr tener una mejor calidad de vida ya no es
suficiente para lograrlo, sino deben empezar a considerar la obtencion de ingresos pasivos
que les permitan estar mas cerca de la libertad financiera. Es responsabilidad de las personas
con amplios conocimientos en inversiones instar y ensefiar a las nuevas generaciones y a la
poblacion en general sobre los beneficios y oportunidades a las que se pueden acceder a

través de los productos ofrecidos en el mercado financiero.
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