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RESUMEN:

Durante el afio 2008, una de las compafiias comercializadoras de productos mas
importantes del pais sufrié una crisis econémica que estuvo a punto de llevarlos a la
quiebra, ¢ el motivo? Apostar a la volatilidad del ddlar estadounidense (USD) frente al
peso mexicano (MXN) en el mercado de derivados (MEXDER). En esta tesina
identificamos y sefialamos la importancia de la administracion de riesgos en las
corporaciones frente a contextos econdmicos y sociales que complican los desafios que
estas enfrentan.

Planteamos que las actividades relacionadas a la administracion de riesgos no son
suficientes para mitigarlos contundentemente, pues para lograrlo es necesaria una
adecuada ejecucion y valoracién de los mismos, evitando que la evaluacién sea viciada
por intereses personales. Para comprenderlos y emprender acciones concretas en favor
de la salud financiera de las corporaciones es necesario contar con dos virtudes
esenciales: a) tener el conocimiento matematico y de riesgo financiero necesario para
entender los problemas a los que se expone la compaiiia; y b) una buena gobernanza
corporativa que impida actos de corrupcion y evite favorecer intereses personales al
interior y exterior de la organizacion. De esta forma podemos generar un modelo de
bienestar social y econdmico que beneficie, ademas, a la sociedad civil.

En esta investigacion hablaremos del riesgo financiero, su funcionamiento, y el
impacto del gobierno corporativo. Analizaremos mediante un modelo multivariable y de
regresion lineal la evolucién de la implementacion del gobierno corporativo en algunas
compafiias que operan en México, y concluiremos sefialando los beneficios de las

practicas anti-corrupcién al interior de estas organizaciones.



ABSTRACT:

During 2008, one of the most important product trading companies in the country
suffered an economic crisis that was about to lead to bankrupt, the reason? Betting on
the US dollar volatility (USD) against the Mexican peso (MXN) in the derivatives market
(MEXDER). In this apaer we identify and point out the importance of risk management in
corporations with the economic and social contexts that they face.

The activities related to risk management are not enough to reduce them, to achieve
this, an adequate analysis and execution is needed avoiding the personal interests that
this evaluation made have.

To understand and take concrete actions in favor of the corporation’s financial health,
it is necessary to have two essential virtues: a) To have the mathematical and financial
risk knowledge necessary to understand the problems to which the company is exposed
to and b) To have a good corporate governance that prevents acts of corruption and
avoids personal interests inside and outside the organization. In this way we can generate
a model of social and economic welfare that also benefits civil society. In this investigation
we will talk about financial risk, how it works, and the impact in corporate governance.

We will analyze through a multivariate and linear regression model the evolution of the
implementation of corporate governance in some companies operating in Mexico, and
conclude by pointing out the benefits of anti-corruption practices within these

organizations.
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INTRODUCCION.

En 2008 Grupo Comerci (mejor conocido como Comercial Mexicana), una de las
cadenas de supermercados mas importantes de México, sufrid una de las mayores crisis
financieras que haya enfrentado una empresa nacional, dicha crisis cost6 alrededor de
1,080 millones de dolares y estuvo a punto de llevarlos a la quiebra, dicha consecuencia
surgié de apostar en el mercado de derivados (MEXDER) a la volatilidad del doélar

estadounidense (USD) contra el peso mexicano (MXN).

En el transcurso de este trabajo de investigacion identificaremos los riesgos que
conllevan las operaciones en el MEXDER y explicaremos la importancia de las sanas
practicas corporativas; para ello sera necesario entender como funciona y cuél es el
objetivo de la administracién de riesgos y el gobierno corporativo en las corporaciones,

asi como la relacion y relevancia que tienen.

Usando un analisis multivariable, analizaremos la importancia y evolucion del gobierno

corporativo en algunas de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Uno de los objetivos principales de la administraciéon de riesgos es alinear los
conocimientos y experiencias adquiridos para enfrentar de manera mas sencilla la
incertidumbre a la que estan expuestas las corporaciones dia con dia. Una errénea o
nula aplicacion de la administracion de riesgo puede ocasionar graves problemas

financieros a las corporaciones.



Planteamiento del problema.

A lo largo de la historia la sociedad ha sido testigo de multiples crisis financieras que
han provocado la quiebra de corporaciones importantes alrededor del mundo. Las
principales causas son la mala gestion del riesgo, fallas en su administracion, o la nula
practica u omisiéon del mismo, esto envuelve a las corporaciones en problemas de
liquidez financiera, operatividad, atrasos en el pago de créditos, etc. En la presente
investigacion sefalaremos la importancia de la administracion de riesgo a través de un
buen gobierno corporativo; para ello tomaremos como ejemplo el caso de Grupo
Comerci, que en 2008 sufri6 una grave crisis por apostar a la volatilidad del peso
mexicano (MXN) frente al dolar estadounidense (USD) el mercado de derivados

(MEXDER).

Justificacion.

Argumentar con fundamentos empiricos la importancia de la administracion de riesgos
y el gobierno corporativo en las empresas, pues un modelo de gobernanza construido
con ambas herramientas permite generar bienestar social y mantener la salud financiera

de cualquier organizacion, incluido el estado.

Objeto de estudio.

La administracion de riesgos y si vinculo con el gobierno corporativo, tomando como
ejemplo el caso de Grupo Comerci, recalcando la importancia de las buenas préacticas
corporativas al interior de las organizaciones las cuales pretenden mantener una buena

salud financiera.



Objetivo general.

El objetivo de este trabajo de investigacion es describir y explicar de manera empirica,
la importancia e impacto de la administracion de riesgos y el gobierno corporativo en las
compainiias, asi como analizar un modelo multivariable y de regresion lineal propuesto
por los investigadores Sergio Demetrio, Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y
Martha Jiménez Alvarado, titulado “Impacto del gobierno corporativo en empresas
mexicanas cotizadas, Coédigo de Mejores Practicas Corporativas, Estudio empirico
(2005-2010), que muestra el comportamiento e impacto de la implementacion del

gobierno corporativo en empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Objetivos especificos.

1. Conocer y estudiar la Administracidén de riesgos financieros.

2. Conocer y estudiar la historia y metodologia del gobierno corporativo en
México.

3. ldentificar los problemas a los que se enfrent6 Grupo Comerci en al afio 2008
al apostar a la volatilidad del dolar.

4. Conocer la evolucién que ha tenido el gobierno corporativo por medio de un
analisis multivariable de regresion lineal.

5. Describir la importancia e impacto que tienen el gobierno corporativo y la

administracion e riesgo en las corporaciones.



Tipo de investigacion.
El trabajo esta basado en la investigacion descriptiva y explicativa, buscando
establecer conclusiones y recomendaciones que esclarezcan la teoria e historia

documentada.

Métodos y técnicas de investigacion.

Debido a que la investigacion tiene bases cualitativas, se utilizara el método
deductivo dentro del desarrollo del trabajo, esto, con la finalidad de determinar la causa-
efecto de Grupo Comerci al apostar por la volatilidad del precio del Délar Americano.

Se recopilo informacién bibliografica sobre administracion de riesgos, gobierno

corporativo y mercados de futuros y opciones.



CAPITULO I. LA ADMINISTRACION DEL RIESGO.

1.1lIntroduccion ala administracion del riesgo.

La Real Academia Espafiola de la Lengua define “riesgo” como una posible
contingencia o proximidad de un dafio (RAE, 2001). En ciertos contextos la palabra
riesgo se ha asociado a términos como peligro, siniestro, dafio o pérdida; sin embargo,
el riesgo es una parte inherente a nuestra vida y funge como parteaguas en el proceso

de la toma de decisiones.

Debido a la necesidad constante de las personas de mejorar la toma de decisiones en
su vida, surge a través del célculo probabilistico un método cuantitativo para medir el
riesgo, logrando predecir hasta cierto punto las posibilidades de que ocurra algun evento

gue cause incertidumbre respecto a nuestros intereses.

Girolamo Cardano (1500-1571), médico nacido en lItalia, publicdé en 1545 su libro de
matemadticas titulado Ars Magna (“El gran arte”) el cual estaba basado principalmente en
algebra. Sin embargo, en Liber de Ludo Aleae (“Libro de los juegos de azar”) publicado
post-mortem en 1663, logré desarrollar las principales teorias de probabilidad y en él se

utilizé por primera vez el término “probable”. (Haro, 2015)

Posterior a las obras de Cardano surge otro pionero en la teoria de la probabilidad, su
nombre es Galileo Galilei (1564-1642), y en su escrito mas relevante sobre el tema,
Sopra le Scoperte dei Dadi (“Sobre el juego de dados”) analiza las frecuencias y posibles

combinaciones que tiene un dado al ser lanzado.



Mas tarde, dos importantes personajes siguieron los pasos de Cardano y Galileo para
desarrollar un método sistematico de medicidon de la probabilidad; sus nombres son Blas
Pascal y Pierre de Fermant. Este ultimo procedié a través del algebra mientras que el

primero aplicé conceptos geomeétricos a las teorias de probabilidad.

Gracias a los avances en algebra y célculo diferencial alcanzados durante los siglos
XVII'y XVIII fue posible medir riesgos en seguros e inversiones-incluso en medicina-
hasta que en 1730 Abraham de Moivre propone la distribucion de probabilidad normal,
mejor conocida como distribuciéon de campana junto con el concepto de desviacion
estandar; ocho afios mas tarde Daniel Bernoulli propuso lo que hoy conocemos como

investigacion de operaciones y teoria de juegos. (Carlos, 2015)

En 1959 Harry Markowitz desarroll6 la famosa Teoria de Portafolios y propuso el
concepto de covarianza y correlacion: en la medida que existen activos negativamente

correlacionados el riesgo de mercados disminuye. (Carlos, 2015)

Durante el periodo entre 1970 y 2000, la creacion de nuevos instrumentos financieros
ha sido notable; de igual manera la volatilidad de las variables que afectan los precios de
los instrumentos, como la tasa de interés o el tipo de cambio, por ejemplo. Durante este
periodo destacan los productos derivados tales como los futuros, opciones y swaps.

(Carlos, 2015)

En 1994 J.P Morgan propone el concepto de valor en riesgo (VaR) a través de un
documento denominado Riskmetrics. Este modelo fue utlizado para medir
cuantitativamente los riesgos de mercado en instrumentos financieros, el VaR es un

modelo estadistico basado en teorias de probabilidad.



Con la propuesta de J.P. Morgan surge la administracion de riesgo moderna, pues
gracias a ello se logra un enfoque mas proactivo en la manera de medir y monitorear los
riesgos, y pasa de ser un instrumento aplicado al prondstico de probabilidades en juegos
de azar a una poderosa herramienta que analiza informacidén de posiciones en riesgo

para las grandes corporaciones (Haro, 2015).

Gracias a la llegada de la administracion de riesgos moderna, muchas companias
(incluso que no pertenecian al sector financiero) comienzan a aplicar estas técnicas para

analizar sus finanzas y tomar decisiones mas certeras.

1.2 Objetivo de la administracion del riesgo.

Segun el autor Alfonso de Lara Haro, la administracion de riesgo puede clasificarse en

dos objetivos: (Haro, 2015)

1. Asegurar que una institucion o inversionista no sufra pérdidas econdmicas
fuera de los parametros permitidos.
2. Mejorar el desempefio financiero de dicho agente econdémico, tomando el

rendimiento ajustado por riesgo.

Para lograr este objetivo es necesario entender los riesgos que toma la institucion
midiendo, estableciendo controles y comunicando dichos riesgos a las altas direcciones;
estas son parte fundamental, pues decidirdn el rumbo que tomaré la compania. (Comité,

2002)

Este proceso requiere de algunas implementaciones sin las cuales no se alcanzarian

los principales objetivos: a) la identificacion; b) la cuantificacion y control mediante el



establecimiento de limites de tolerancia de riesgo, y ¢) la modificacién o anulacion de los

riesgos. Lo anterior se expresa en el siguiente diagrama:

Diagrama 1 objetivo de la administracién de riesgos

dRatificacion?

Identificacién » Cuantificacién » Modificacion?

d Nulificacion?

Fuente: Elaboracion propia en base a (Haro 2015)

Dicho proceso finaliza hasta que los altos directivos toman una decision; lo ideal es
que la ratifiquen y validen que asi proceden por el bien de la compaiiia, respetando los
limites establecidos por las instituciones reguladoras y garantizando que las acciones a

implementar no pongan en riesgo a sectores importantes de la empresa. (Haro, 2015)

1.3 Clasificacién de los riesgos financieros.

Existen diferentes tipos de riesgo y pueden ser clasificados de la siguiente manera:

1. Riesgo de mercado: se denomina asi a las posibles pérdidas que puede sufrir
un ente economico debido a la diferencia de precios registrados en el mercado.
También se considera riesgo de mercado a las fluctuaciones que sufren los
factores de riesgos (tasas de interés, tipos de cambio, etc.) y generen pérdidas.

Es la posibilidad de que el valor presente neto de un portafolio se mueva



adversamente ante cambios en las variables macroeconémicas que
determinan el precio de los instrumentos que componen una cartera de valores.
(Haro, 2015)

Riesgo de crédito: probablemente el riesgo mas conocido, se define como las
pérdidas potenciales que sufre una entidad economica producto del
incumplimiento de la contraparte en una operacion que incluye un compromiso
de pago; este riesgo es el mas importante para el sector bancario. (Mora, 2015)
Riesgo de liquidez: refiere la incapacidad de contar con fondos suficientes para
hacer frente a sus obligaciones financieras, sin importar que éstas sean a
mediano, corto o largo plazo; también es entendido que el riesgo de liquidez es
la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o portafolio, lo cual indica
la incapacidad de vender un activo en el mercado. Las instituciones bancarias
no son las Unicas expuestas a este tipo de riesgo, también las personas fisicas,
inversionistas y el Estado son entes susceptibles. (Mora, 2015)

Riesgo legal: sefiala la pérdida que sufre una institucion cuando existe
incumplimiento del compromiso de pago de una contraparte y no se puede
exigir por la via juridica; también refiere las operaciones que presenten errores
de interpretacion juridica u omisiones en la documentacién. (Mora, 2015)
Riesgo operativo: este concepto engloba toda falla en el sistema:
procedimientos, modelos o personas que lo controlan. Este tipo de riesgo
también esta relacionado con pérdidas por fraudes o faltas de capacitacién de
algun miembro de la organizacion. La eventual renuncia de algun empleado

también esta considerada dentro de este tipo de riesgo dado que puede causar



pérdidas debido a la falta de conocimiento que el empleado adquirio y se llevo
consigo sobre algun proceso clave en la compafia. (Carlos, 2015)

6. Riesgo de reputacion: es el relativo a las posibles pérdidas que sufre una
compafia por no concretar oportunidades de negocio atribuibles a un
desprestigio de la compafia. También se define como el riesgo asociado a los
cambios de percepcion de la organizacion o de las marcas que la integran, por

parte de los clientes, accionistas, empleados, etc. (BBVA, 2010).

1.4 Rendimiento y riesgo.

Para entender los modelos de medicion de riesgo son necesarios algunos conceptos
estadisticos y matematicos. En este apartado pretendemos explicar de manera clara la

forma en que se miden el rendimiento y el riesgo.

En México la percepcion del riesgo implica pérdidas de cualquier indole, pero en las
finanzas no siempre es asi: en materia de inversiones estamos expuestos al riesgo de
variacion en los precios, que puede ser positivo o negativo; a mayor variabilidad del
instrumento, mayores posibilidades de riesgo. Las técnicas matematicas y estadisticas
nos permiten medir estos riesgos y con base en los resultados seremos capaces de

decidir si son 0 no convenientes para nosotros.

En el dmbito financiero existen dos conceptos de vital importancia, los cuales es
preciso entender y calcular adecuadamente al tomar decisiones de inversion: el
rendimiento y el riesgo. A medida que un inversionista es mas arriesgado debe exigirsele
un mayor rendimiento; y viceversa, a medida que el inversionista es mas conservador

debe estar consiente que el rendimiento sera menor. Asi ocurre con los Cetes

10



(Certificados de la Tesoreria de la Federacidn mexicana): al ser instrumentos libres de

riesgo, las tasas que otorgan son muy bajas.

Diagrama 2 Rendimiento y riesgo.

/ Rendimiento exigido

>

Rendimiento]

T Tasalibre de riesgo

/ Nivel de riesgo

.
»

Riesgo

Fuente: Elaboracion propia en base a (Haro 2015)

Un rendimiento es el cambio de valor que se registra en un periodo de tiempo con
respecto a su valor inicial, la forma de calcularlo es la siguiente: (Brealey, Allen, & Myers,

2010)

A Valor Valor ¢, — Valoripicial

Ri = =
Valor inicial Valor inicial

Por ejemplo, supongamos que el dia de ayer un portafolio tenia un valor de 57.8
millones y hoy registra un valor de 62.4 millones, el rendimiento de este portafolio es:

. 624-578

Ri = = 7.99
! 57.8 %

El rendimiento también puede ser definido como el logaritmo de la razén de
rendimientos, como se muestra a continuacion:

11



R, =L f
i= np

t—-1
El rendimiento anualizado se define como
Ranual = (1 + Rn)n -1

Por ejemplo, considerando que el rendimiento diario de un portafolio es de 0.04%. El

rendimiento anual (considerando 252 dias habiles) se calcula de la siguiente manera:
Ranual = (1 +.0004)%52 — 1 = .1060 = 10.6%

La medicion del riesgo puede explicarse a través de una distribucion de frecuencias
gue muestra la manera como el rendimiento de algun activo o portafolio de activos se ha

comportado a lo largo del tiempo.

La estadistica, especificamente la teoria de la probabilidad, nos brinda las principales

herramientas y mecanismos necesarios para el analisis del riesgo financiero.

El riesgo financiero se define como la incertidumbre asociada con el valor y/o retorno
de una posicién financiera (Mota Aragon & Nufiez Mora, 2015); de acuerdo a esto, el
riesgo siempre esta ligado a la incertidumbre sobre eventos futuros, por ello hay que
hacerle frente administrandolo, identificando su origen, el nivel de exposicién que se

tiene y eligiendo las mejores estrategias disponibles para controlarlo.
1.5 Medicion de riesgo distribucion normal.

Los instrumentos financieros presentan, por lo general, una distribucion de

probabilidad normal definida por una curva simétrica en forma de campana -la famosa
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campana de Gauss-: es la funcidén de probabilidad con mayor nimero de aplicaciones en
el ambito econdmico al proporcionar una aproximacion excelente sobre algunos
fendmenos aleatorios continuos, tales como la estatura, peso o tiempo de servicio; y a
fendmenos aleatorios discretos, a los cuales se les puede dar un tratamiento continuo,
como la produccion de una compafia, la antigiiedad de la vivienda, los rendimientos de

un portafolio de inversion, etc.

A pesar de que fue De Moivre quien se avoco a su desarrollo, la comunidad cientifica
acuno el término “Campana de Gauss” al ser Carl Friederich Gauss, quien la aplicé a
analisis de datos astronémicos. Hoy dia, la campana de Gauss es uno de los

instrumentos de medicion la mas importante en el sector estadistico.

Los analisis del mercado de valores suelen estimar a través de la distribucion normal
el comportamiento de la accion. Basados en el concepto basico de la Teoria de Inversion,
utilizan la distribucion normal para describir la rentabilidad de la cartera; en los datos
histéricos, algunos aspectos del mercado de valores se ajustan a la distribucién normal:
la suma de los rendimientos compuestos, por ejemplo, sigue esta distribuciéon de manera

general.

La distribucion normal tiene un papel importante en cualquier campo de la estadistica
y en particular en la medicion de riesgos financieros, los parametros mas importantes
gue la definen son la media y la desviacion estandar los cuales se denotan como N(u,0),
también existen dos indicadores que son muy importantes para la distribucién normal, el

sesgo Y la curtosis, los cuales se explicaran mas adelante (KAZMIER, 2006).
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Se dice que una variable “Y” tiene una distribucion normal de probabilidad si y solo si,

para 0 >0y -~ <pu> « |afuncién de densidad de “Y” es:

1 —(y—zu)2
e 20 —00 < < ©
oV2m y

fly) =

Si “Y” es una variable aleatoria distribuida normalmente con parametros y y o,

entonces:

EM=pn y V(V)=o°

La grafica de una distribucion normal de probabilidad con media y y desviacion
estandar o se muestra en la Diagrama 3. La media p localiza el centro de la distribucion,
y la distribucidn es simétrica alrededor de su media p. Como el area total bajo la
distribucion normal de probabilidad es igual a 1, la simetria implica que el area a la
derecha de y es 0.5 y el area a la izquierda de p es también 0.5. La forma de la
distribucion esta determinada por o, la desviacion estandar de la poblacion, valores
grandes de o reducen la altura de la curva y aumentan la dispersion; valores pequefios
de o aumentan la altura de la curva y reducen la dispersion como se muestran en el

grafico. (Mendenhall, Beaver, & Beaver, 2010).

Diagrama 3 Curva normal.

f(X) Iy
El dreaizquierda de la mediaes.5 El area derecha de la mediaes.5

X

Fuente: Elaboracion propia en base a (Mendenhall, Beaver, & Beaver, 2010)

14



La distribucion normal de una variable aleatoria continua puede ser representada por

un histograma de frecuencias basado en un numero n de observaciones.

Tomando en cuenta los puntos anteriores, para un portafolio de inversion la media es
simplemente el promedio de los rendimientos y la desviacion estandar es la volatilidad

del mismo, matematicamente se expresan de la siguiente manera: (Lai, 2001)

_ st R ie1 (R —w)?
n n—1

=
Il
M
~
o
Q
Il
M
~d
£
|
=
N

Donde Pi es la probabilidad de ocurrencia.

Como lo comentamos anteriormente existen dos indicadores muy importantes para

esta distribucion los cuales son sesgo y curtosis.

El sesgo es una medida de simetria de la curva, cuando el sesgo sea igual a 0
podemos afirmar que tenemos una curva normal perfecta, si el sesgo es diferente de 0
la curva sera segada a la derecha o izquierda dependiendo del signo del sesgo (Canavos,

1988).

La curtosis mide el nivel de altura de la curva respecto del eje horizontal, la curtosis
de una normal perfecta es igual a 3, ya que se garantiza que en 3 desviaciones estandar

tenemos el 99.7% de los datos. (Canavos, 1988)
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El calculo de estos indicadores sigue a continuacion:

Y —w? YL —w*

Sesgo = Kurtosis =

Por medio de una la distribucién normal podemos establecer areas bajo la curva que
representa probabilidades en intervalos especificos; a estos intervalos se les conoce
como intervalos de confianza. De esta forma se busca conocer la probabilidad de que un
rendimiento se encuentre entre los rendimientos ay b; para ello se tiene que calcular el
area bajo la curva de la distribucion normal entre los puntos a y b, la forma de calcular el

area bajo la curva es por medio de una integral f(x) definida entre a y b (William, 1950).
b
Probabilidad = f f(x)dx
a

Diagrama 4 Area bajo la curva, célculo de la probabilidad

f(x) r

v

Fuente: Elaboracion propia en base a (William, 1950)

Existen probabilidades dentro de la distribucién que ya son conocidas, puesto que el
area que se encuentra dentro de una desviacion estandar de la media cubre
aproximadamente el 68% de los rendimientos posibles, a dos desviaciones estandar se
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cubre el 95% aproximadamente y a tres desviaciones estandar de la media se cubren el

99.7% de los rendimientos posibles (Mendenhall, Beaver, & Beaver, 2010).

Diagrama 5 Probabilidad por su desviacion estandar

. >

X
X+t2G 95 5%
X=3c 99,7%

Fuente: Elaboracién propia en base a (William, 1950)

Por ejemplo, si se desea conocer la probabilidad de un portafolio que registra un
rendimiento del -3% siendo que el rendimiento promedio es del 0.15% y una volatilidad
de 1.54% el valor estandar de la curva normal estaria definido de la siguiente forma:

_ —15% —0.15%

= —1.07
1.54%

Por lo general en la practica de la administracion de riesgos financieros se prefiere

determinar primero un nivel de confianzay a partir de este definir el rendimiento asociado,
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usualmente el nivel de confianza se toma en 95% o0 99% en estos casos el area bajo la

curva corresponde a 1.65 y 2.33 desviaciones estandar respectivamente.

1.6 Volatilidad.

La volatilidad esta definida como una medida del grado de incertidumbre que existe
en algun evento, esta medida es muy importante para el analisis de la administracion del
riesgo financiero, por medio de ella se pueden analizar, estimar y medir los cambios que

producen los rendimientos a través del tiempo en los diferentes activos financieros.

El analisis de la volatilidad en los ultimos afios ha tomado mucha fuerza y por medio
de estos analisis se han logrado disefiar modelos matematicos que generen el prondstico
de esta medida, ademas, al ser un concepto que asociado al riesgo de mercado y los
diferentes agentes que intervienen en dichos mercados, es posible identificar areas de
oportunidad para comprar y vender diferentes productos financieros, se puede también
hacer la negociacion de opciones por medio del conocimiento de esta medida, por ello,
se cree que al tener una gran informacién sobre la volatilidad futura los rendimientos de

algun activo seran mas grandes (Haro, 2015).

Segun el sitio web “Expansion” (Centeno, 2016) existen diferentes tipos de volatilidad
y los valores que cada una de ellas toma no tienen por qué corresponder, pues la
informaciéon que utilizan es diferente. Entre los tipos de volatilidad destacan los

siguientes:

1. Determinista: cuando en la volatilidad no se producen cambios; si se producen,

estos pueden ser estimados sin ningun error de medida. Para estimar este tipo

18



de volatilidad se utiliza la desviacion tipica de los datos que componen la serie

objeto de estudio.

Estocastica: cuando la volatilidad de los diferentes activos cambia a lo largo del
tiempo de forma incierta. Para estimar este tipo de volatilidad se pueden utilizar
modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva o modelos de

volatilidad estocastica.

. Volatilidad histérica: es la volatilidad producida a lo largo del tiempo. Se obtiene
a partir de las series historicas de precios de los diferentes activos
proporcionando una idea sobre cuales han sido las desviaciones del precio del
activo respecto de su nivel medio. Este tipo de volatilidad esta condicionado por
el intervalo de tiempo escogido para su célculo y por las caracteristicas del
activo (no valdra lo mismo si se eligen, por ejemplo, los precios de apertura o
los precios de cierre). La volatilidad histérica no es muy util para valorar
opciones ya que el comportamiento de la volatilidad en el pasado no tiene por

gué ser el mismo que tendra en el futuro.

. Volatilidad implicita: es la volatilidad que se estima tendra en el futuro un
determinado activo financiero. Se conoce también como volatilidad del mercado
y se calcula a partir del precio de los activos en el momento actual. Por lo tanto,

la volatilidad implicita ser& el porcentaje de la volatilidad implicito en el precio
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5.

de un activo cuando el resto de los factores (precio del subyacente, precio del
ejercicio, dividendos, tipos de interés, tiempo de vencimiento) que intervienen
en el célculo del precio del activo son conocidos. Este tipo de volatilidad no es
Unica y muestra las expectativas del mercado sobre la volatilidad y, por lo tanto,
podra cambiar dependiendo del agente que la realice. Ademas, es una medida
de la incertidumbre existente en el mercado y tiende a alcanzar valores
mayores cuando el mercado muestra un comportamiento bajista y menores

cuando el mercado muestra una tendencia alcista.

Volatilidad dindmica: utilizando el suavizamiento exponencial de las
observaciones histdricas durante algun periodo de tiempo se puede capturar el
dinamismo de la volatilidad a través del tiempo. Este proceso otorga un peso
mayor a las observaciones mas recientes, logrando que los prondsticos

calculados sean mas certeros.

La volatilidad es la desviacion estandar de los rendimientos de un activo y es un
indicador fundamental para la medicién y cuantificacion de riesgos de mercado, ya que
al ser la raiz cuadrada de la varianza representa la medida de dispersion sobre los
rendimientos respecto a la media de los mismos. En un diagrama de dispersion podemos
identificar a la volatilidad por medio de aquellos rendimientos situados alrededor de un
punto, este punto es la media y aquellos puntos que se encuentran muy distantes de ella

representan la medida de la volatilidad.

A continuacion, se presentaran algunos ejemplos de calculo de la volatilidad histérica

y dinamica para su mejor comprension.
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El método de volatilidad histérica no hace hincapié en las observaciones mas
recientes. Otorga el mismo peso especifico a cada una de las observaciones historicas

y con base en ellas es posible realizar prondésticos.

El calculo de la volatilidad se realiza de la misma forma que se calcula la desviacion

estandar:

YRy — p)?
n—1

Se presenta una tabla con el calculo de la volatilidad de diez rendimientos histéricos:

Tabla 1

Céalculo de la volatilidad historica

Volatilidad
Observacion Rendimiento
1 7.50%
2 6.50%
3 -3.60%
4 2.60%
5 4.60%
6 -5.80%
7 -2.90%
8 4.10%
9 7.80%
10 9.20%
Desviacion
estandar 5.31%

Elaboracion propia en base a (Haro 2015)

Tomando en cuenta que la volatilidad histérica asigna el mismo peso especifico a

todas las observaciones sobre una serie de tiempo de rendimientos, el mercado se ha
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visto en la necesidad de generar nuevos métodos, tales como el de volatilidad dinamica

gue se presenta a continuacion.

Partiremos del supuesto en que la media de los rendimientos es igual a cero por lo

gue la volatilidad histoérica seria de la siguiente manera:

Para lograr generar nuestra volatilidad dinamica asignaremos al cuadrado del

rendimiento un peso especifico determinado por w, lo cual nos deja con lo siguiente:

1 T
2 _ § 2
Ot = T Wi I
i=1

Siw = (A "i-1)*(1-A) donde 0 < A < 1, tendremos la siguiente expresion:

T
o2 =(1-2) Z A1 2,
i=1

El parametro lambda sera el encargado de asignar un mayor peso a las observaciones
mas recientes; el factor lambda es conocido como “factor de decaimiento”. Mientras mas
pequefio sea lambda mayor peso tienen los datos, y dado que las observaciones estan
determinadas por un n numero de dias, entre mas grande sea n menor sera el peso que

tengan las observaciones mas lejanas. A continuacion, un ejemplo:
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Tabla 2

Caculo de la volatilidad dinamica

Volatilidad dinamica:

A=0.90
Observacion Rendimiento X = Lambda”(i-1) Z = Rend”2 X*Z

1 7.50% 1 0.0056 0.0056
2 6.50% 0.9 0.0042 0.0038
3 -3.60% 0.81 0.0013 0.0010
4 2.60% 0.729 0.0007 0.0005
5 4.60% 0.6561 0.0021 0.0014
6 -5.80% 0.5905 0.0034 0.0020
7 -2.90% 0.5314 0.0008 0.0004
8 4.10% 0.4783 0.0017 0.0008
9 7.80% 0.4305 0.0061 0.0026
10 9.20% 0.3874 0.0085 0.0033
S 0.0215

(1N)*S 0.0021

Desviacion
Estandar 4.64%

Elaboracion propia en base a (Haro 2015)

1.7 Medicion del riesgo en mercado de dinero.

Para entender el riesgo en el mercado de dinero es necesario adentrarse a diferentes
conceptos los cuales son muy importantes en el funcionamiento y valuacion de este

riesgo.

El primero —considerado también como el mas importante- es la tasa de interés. Este
concepto se utiliza normalmente para poder describir el decremento o el crecimiento de
una ganancia asociada a una cantidad de dinero; la tasa de interés causa bastante

confusibn a muchas personas puesto que es un concepto que abarca diferentes
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categorias, aplicables segun el contexto de tiempo. (Bickley & Chen, An Economic

Analysis of Interest Rate Swaps, 1986)

La Real Academia Espafiola define a la tasa de interés en dos conceptos individuales:
“tasa” es un “tributo que se impone al disfrute de ciertos servicios o al ejercicio de ciertas
actividades” e “interés” definido como el “valor de algo”. Una definicibn de “tasa de
interés” seria el tributo impuesto al ejercicio de ciertas actividades sobre el valor de algo.

(RAE, 2001)

Es posible definir la tasa de interés como la tasa de crecimiento o decremento del
valor de un activo en un periodo de tiempo. Es la medida relativa del valor de un activo

entre dos fechas distintas (Haro, 2015).

Uno de los ejemplos mas simples del uso de la tasa de interés es cuando un individuo
realiza el préstamo de su capital a otro individuo que lo requiera, ambas partes acordaran

el préstamo y se fijara un premio o interés por el préstamo que sera pagado en el futuro.

Dentro del concepto de tasa de interés existen dos mas que son importantes: la tasa
activa y la tasa pasiva. Estos son muy comunes en las entidades bancarias, por ejemplo,
el depdsito que realiza un ahorrador a un banco genera una tasa de interés hacia el
ahorrador, y el banco, al fungir como intermediario destinara estos recursos abonados al
otorgamiento de créditos, por los cuales cobrara una tasa de interés evidentemente
mayor a la antes mencionada. La tasa de interés otorgada por los bancos se le conoce
como tasa activa, mientras que la tasa de interés fijada para pagar a los ahorradores se

denomina tasa pasiva.
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Para el analisis del riesgo en el mercado de dinero es necesario considerar diferentes
tipos de tasas de interés, los cuales estan definidos por diversas bases y plazos. Cuando
tenemos dos tasas de interés en diferente base y plazo es necesario expresarlas en la
misma base y, de ser posible, en el mismo tiempo para que puedan ser comparables. De
esta forma se podria lograr una estructura de manera mas consistente para mostrar las

tasas de interés en diferentes plazos o periodos.

Las tasas de interés se pueden transformar de una base a otra mediante la siguiente

expresion:

De esta expresion definimos a r1 y r2 como las tasas de interés y a b1 y b2 como los

periodos a los que esta sujeta la reinversion o capitalizacion de dichas tasas.

Por ejemplo, si tenemos una tasa anual de 15% pero se reinvierte semestralmente

¢,Cudl es la tasa de interés anual que se capitaliza trimestralmente?

(14 152%)2 ~(1+2)

Despejando a r2 tenemos que la tasa anual es de 14.73%, con ello demostramos que

se puede transformar una tasa de interés a otro base o periodo. (John, 1936)

En el mercado de dinero, lo mas comun es expresar las tasas de interés en términos
anuales, por lo que, si se desea obtener la tasa anual de efectiva, se tendria una

expresion general de la antes mencionada:
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Donde r2 seria la tasa efectiva, la cual es aquella que de capitaliza anualmente.

También hablaremos de las tasas de interés futuras o forwards. Son aquellas que

pretenden reflejar las expectativas y el comportamiento de la tasa de interés en el futuro.

Para entender esto utilizaremos el ejemplo propuesto por Haro (Haro, 2015):

Un inversionista desea saber cual de las siguientes alternativas es mas redituable:

1. Comprar un Cete a un afno
2. Comprar un Cete a 6 meses y cuando se cumpla la fecha de vencimiento

renovar la inversion comprando otro Cete a 6 meses.

El inversionista serd indiferente ante las alternativas mencionadas si ambas le
proporcionan un rendimiento igual. El inversionista conoce la tasa de rendimiento que
existira de aqui a seis meses, pero no sabe qué tasa de rendimiento estara disponible

dentro de seis meses y hasta un afo.

A la tasa que prevaleciera dentro de seis meses y hasta un afio se le conoce como
tasa adelantada o forward rate. Dado la tasa de Cetes a seis meses y la tasa de CETES

a un afo es posible determinar la tasa que hara indiferente al inversionista entre las dos
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alternativas descritas. Si el valor nominal del Cete es de 10 pesos, el inversionista recibira

dicho valor nominal al final del afio, por tanto, el precio del Cete a un afio sera:

10

(1+r2*%)

Donde r2 es la tasa de rendimiento de Cetes a un afio, por otra parte, si el inversionista

decide la opcion b el precio de su inversion sera el siguiente:

10

t t
(141 #5351+ f1p x 525)

Donde r1 es la tasa de rendimiento de Cetes a seis meses y fi12 es la tasa futura que

prevalecera de seis meses y hasta un afio; el inversionista sera indiferente si:

10 10

t tiy < t
(1+r1*ﬁ)(1+f12*ﬁ) (1+r2*ﬁ)

Despejando f, tenemos:

t
1471, * 52 B
2 *Base 4 *( ase)

fi, = t
1+ * 12

1
Base
Donde la base se refiere a la convencién utilizada en nimero de dias: 360 para el caso

de México. Pongamos como ejemplo las siguientes tasas de rendimiento:
Tasa de rendimiento de Cetes a seis meses igual a 22.27% anual.

Tasa de rendimiento de Cetes a un afio igual a 23.32% anual.
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Sustituyendo en la férmula:

360

1+.02332 * 360 360
£, = 360 _ (ﬁ> = 21.93%

Por lo tanto, la tasa de interés forward en este ejemplo es 21.93%. Con base en esta

tasa un inversionista podra tomar la decision de como realizar su inversion.

Otro de los conceptos importantes en el riesgo del mercado de dinero es el reporto.
Existen instrumentos de corto plazo en el mercado de dinero con caracteristicas
especificas en rendimiento, plazo, riesgo y liquidez es por eso que se han logrado

optimizar las operaciones a corto plazo y una de las modalidades es el reporto.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNVB) lo define de la siguiente manera:

Reporto: operacidn consistente en la compraventa de un valor con el compromiso de
deshacerla en una fecha posterior y a un precio determinado de antemano. A efectos
practicos -y para el pequefio inversor- puede ser una alternativa para invertir en deuda

publica a plazos muy cortos.

El reporto es una operacién de compra-venta de un instrumento en el mercado de
dinero, la operacién consiste en que una institucion pacta con algun inversionista la venta
de un instrumento (Cetes, por ejemplo) por un monto determinado y al mismo tiempo se
pacta también la recompra del mismo a un plazo especifico, lo cual garantiza un premio

durante el plazo pactado.
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Para que este término sea mas entendible diremos que el reporto es una operacion
de préstamo donde el inversionista que compra un reporto esta prestando dinero al
vendedor, teniendo como garantia el propio bono. Al término del plazo del reporto, se le

devolvera su dinero en efectivo mas un premio, a cambio de retornar el bono (la garantia).

Un concepto también importante es el de duracion, puesto que es de mucha utilidad
en el mercado; se considera como un indicador de riesgo. Esta definido como el cambio
en el valor de algun instrumento del mercado de dinero cuando se registra un cambio en

las tasas de interés del mercado.

Se puede expresar matematicamente como la derivada del precio del bono con

respecto a las tasas de interés. Esta expresion la podemos deducir de la siguiente forma:
El precio de un bono tiene la siguiente forma:

po_G 2 G ., & W
S 1+r (1+1)?2 (1+71)3 (1+1)" (1 +r)n

Donde Cn son los cupones del bono, r es la tasa de rendimiento y VN es el valor

nominal, la derivada dl precio respecto la tasa de interés es la siguiente:

dpP C1 2c, 3¢, nc, n * VN

dr -~ (1+0?2 (1403 A+t A+ (1 +r)ntl

Si dividimos la ecuacion entre el precio tenemos:

1dP 1 Cq N 2¢, N 3cs - nc, nxVN 11
Pdr 14rll14+4r (1412 (1+r)3 @A+ (A4+n"]P
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Esta expresion es conocida como duracion modificada y a la expresion que se
encuentra dentro del corchete multiplicada por 1/P se le conoce como duracion de

Macaulay. De esta definicion deducimos las siguientes expresiones:

b 6 de M | 1+r 1+r+[n(C—-r)]
uraciéon de Macaulay = —
r [C((1+)—1D]+r

Duracién de Macaulay
1+r

Duracién modificada = —

De la expresion de duracion modificada es posible despejar dP:

dP
3 = —Dueracién modificada * dr

También podemos interpretar lo anterior de la siguiente manera:

Cambio(%) el precio = —Duracién modificada * cambio(%)en la tasa de interes * 100

Por consiguiente, si la tasa de interés sube 100 puntos base (1%) el bono sufriria una

pérdida porcentual igual a la de la duracion modificada.

Cambio(%)el precio = —Duracién modificada .01 * 100 = —Duraciéon modificada

Pongamos un ejemplo, supongamos que tenemos un bono con una duracion de 4.5
afos y la tasa sube 1%, el bono sufrirda una pérdida de 4.5%, asi podemos identificar la

pérdida potencial del instrumento por cada 100 puntos base de incremento sobre la tasa.

Ya que conocemos el concepto de duracion es posible comprender de una mejor

manera el concepto de convexidad, propiedad que tienen todos los instrumentos de
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deuda: cuando los cambios que sufren las tasas de interés son muy altos, la duraciéon
del bono no es suficiente para determinar la pérdida potencial, para estos casos es

necesario afadir el efecto de la convexidad.

A continuacion, se presentan dos graficos que ayudaran a profundizar en este

concepto:

El primer gréafico representa una baja convexidad, mientras que el segundo presenta

alta convexidad.

Diagrama 6 Convexidad.

Elaboracion propia en base a (Haro 2015)

Expresaremos la convexidad en lenguaje matematico como sigue a continuacion:

1d2Pp

~ Pdr?
Después de aplicar la segunda derivada a la formula de valuacién del bono y
simplificando algebraicamente, obtenemos la siguiente expresion para el calculo de la

convexidad:

[2C(1 +1)? ((1 +r)" — 1-Iir—_|__|_l,nl)] + [n(n + Dr?(r - 0)]

r’(1+r)?[C((1+1r)?—-1)+r]
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En caso de tener un bono cupdén cero C= 0, la ecuacion anterior se simplifica como
sigue:
n(n+1)
~ (1+71)2
Hagamos un ejemplo: considerando que tenemos un bono con vencimiento en los
proximos 30 afios, paga un cupon semestral y cuya tasa cupon es de 8.5%, el
rendimiento anual es del 6%, calcularemos la duracién de Macaulay y su convexidad.

_1.03 1+ 0.03+ [60(0.045 — 0.03)]
©0.03  [0.045 * (1.03%0 — 1)] + 0.03

pm = 26.617

Considerando que esta es la duracion de Macaulay semestral, es necesario dividirla

entre 2 para conocer la duracién anual.
D™ anual = 13.31
Ahora calcularemos la convexidad:

2 % 0.045 * (1.03)2 ((1.03)60 _L03+ §0623 * 60)) +[60 = 61 * (0.03)2 * (0.03 — 0.045)]

(0.03)2 * (1.03)2[(0.045 * ((1.03)6° — 1) + 0.03)]

C=

C =1185.95

Para conocer la convexidad anual es necesario dividir el resultado entre el cuadrado

de los periodos semestrales, para este ejemplo se divide entre 4:

C anual = 296.49
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Con los resultados obtenidos, el cambio del precio del bono -dado un incremento de

la tasa del 1%- se alteraria como se muestra a continuacion:

A%P(Duracién) = —=D™ % 0.01 * 100 = —12.76 * 0.01 * 100 = —13.31%

1
A%P(Convexidad) = EConV * (0.01)% * 232.79 % 0.0001 * 1000 = —12.76%

Para un buen analisis del riesgo en el mercado de dinero es necesario conocer el
término de valor en riesgo (VaR, value at risk): el VaR es una técnica que permite
cuantificar la exposicion al riesgo de mercado a la que se encuentra un instrumento
financiero, este método estima la pérdida maxima que podra registrar un portafolio en un

intervalo de tiempo con un cierto nivel de confianza o probabilidad.

El método fue implementado a principios de los 90’s por matematicos y estadistas del

grupo financiero JP Morgan.

Para comprender mejor el concepto veamos este ejemplo: un inversionista que cuenta
con un portafolio de activos con un valor de 20 millones de délares, el VaR de un dia de
su portafolio es de $350,000 con un nivel de confianza de 95% lo cual significa que la
pérdida maxima esperada en un dia seria de $350,000 en 19 de cada 20 dias, en otras
palabras, diremos que solo en 1 dia de cada 20 la pérdida maxima serd mayor de

$350,000, siempre y cuando las condiciones se mantengan normales.

Es importante mencionar que, en una organizacion, institucion financiera o empresa,
el consejo de administracion es el encargado de definir dos aspectos fundamentales para

el calculo del VaR: el horizonte de tiempo y el nivel de confianza. Para este caso JP
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Morgan recomienda utilizar un 95% de nivel de confianza en un horizonte de tiempo de

1 dia.

Destacamos que el VaR Unicamente otorga una expectativa de los resultados basados
en estadistica, por este motivo es posible complementar este analisis de medicion de
riesgo con otras metodologias, como el andlisis de estrés, los controles internos, los

limites y las reservas del capital.

Existen dos metodologias para el célculo de VaR:

1. Métodos paramétricos.

2. Métodos no paramétricos.

El método paramétrico tiene como caracteristica que los rendimientos del activo se
distribuyen con una curva de densidad de probabilidad normal; sin embargo, en la
practica se ha notado que la mayoria de los activos no siguen este comportamiento, sino
simplemente se acercan a la curva normal, por tanto, los resultados obtenidos son

aproximativos. (Alonso, 2005)

Bajo el supuesto de normalidad y de tener una media de rendimientos igual a cero, el

modelo paramétrico para determinar el VaR de un activo individual es la siguiente:

VaR =F*S* 0 * 1/t

En donde:

F = Nivel de confianza para un nivel de confianza del 95%, F=1.65, para uno de 99%,

F=2.33
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S = Monto total de la inversion.
o = Desviacion estandar de los rendimientos del activo.
T = Horizonte de tiempo en el que se desea calcular el VaR.

Para hacer mas comprensible lo anterior, veamos un ejemplo: un inversionista ha
comprado 1,000 acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, el precio por cada accion es
de $500, sus rendimientos historicos presentan una volatilidad de 15% anual (252 dias
constan un afio de operaciones bursatiles), el inversionista desea conocer el VaR diario

con un nivel de confianza del 95%.

1
VaR = 1.65 * $500,000 * .15 * 555 = $7,795.51

Este resultado significa que el inversionista espera perder en 1 de cada 20 dias

$7,795.51 0 mas.

¢, Qué sucede cuando tenemos un portafolio de n activos y deseamos conocer su valor
de riesgo? Para estos casos existe el Método de Varianzas y Covarianzas, que permite

realizar el célculo a través de matrices manipuladas.

Un matriz es un arreglo de niameros compuesto por filas y columnas, cuando el

numero de filas y columnas coinciden la matriz es conocida como matriz cuadrada.

5 12 3
A=12 1 8
10 9 7
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El conjunto conformado por los nimeros 5, 1, y 7 es nombrado como la diagonal de

la matriz.

Una matriz simétrica es aquella en la que los valores que no pertenecen a la diagonal
se repiten separados por la misma diagonal, a continuacién, un ejemplo de una matriz

simétrica:

7 12 3
A=112 5 8
3 8 9

Cuando una matriz tiene n renglones y m columnas se dice que la matriz tiene orden

den*m

Una de las matrices mas importantes para la medicion del riesgo de un portafolio con
n activos es la matriz de varianzas y covarianzas: la diagonal de la matriz estd compuesta

por las varianzas y los elementos fuera de la diagonal por las covarianzas. (Ayala, 2015)

[cf Cov(ry, 1)  Cov(ry,r3) Cov(ry,ra)]
5] = [Cov(ry,ry) 03 Cov(ry,r3) Cov(ry, 1)
Cov(rs,r;) Cov(rs,ry) o3 Cov(rs, rs)
Cov(ry,r1) Cov(ry,ry) Cov(ry,rs) o3

Otra matriz importante para el calculo de este tipo de VaR es la matriz de correlacion
la cual esta denotada por C, la diagonal estd compuesta por unos y los elementos fuera

de la diagonal son los coeficientes de correlacion. (Ayala, 2015)

C ( ) 1 P12 P13 P14-
ov(r;, I P. 1 P P

= — ") Matriz de correlacién = | 2! 23 24

0;0j P33 P 1 P3y

P4-1 P4-2 P4-3 1

ij
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Ahora que conocemos el funcionamiento de nuestras matrices y tengamos una matriz
mas conformada por las volatilidades de cada activo y estas misas forman la diagonal de

la matriz, tenemos:
ocpb 0 O
[o] = [O o, O ]
0 0 o3

Nuestra matriz de varianza-covarianza estara definida como se muestra a

continuacion:

Donde C es la matriz de correlacion explicada anteriormente.

Usando la teoria moderna de portafolios es posible medir el riesgo de mercado del
portafolio de activos, por lo que para determinar el VaR se sugiere usar la metodologia

siguiente:

VaRp = F*S* o, * Vt

En donde:
F = Nivel de confianza.
t = Horizonte de tiempo.

[w] = Vector del peso de las posiciones del portafolio (n * 1).
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[w]™t = Vector transpuesto de los pesos de las posiciones del portafolio (n * 1).

[Z] = Matriz de varianza-covarianza que incluye las correlaciones entre los valores del

portafolio.

[C] = Matriz de correlacion de los rendimientos.

S = Valor del portafolio.

oP = Volatilidad del portafolio.

Ya conocemos lo mas importante del método paramétrico, ahora conoceremos el

método no paramétrico.

Este consiste en utilizar una serie histérica de precios del activo a evaluar, con ella se
construye una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados, con el supuesto
de que se ha conservado el portafolio durante el periodo de la serie histérica, las

simulaciones permitirdn evaluar la pérdida méaxima esperada del activo.

Existen tres tipos de simulaciones historicas: crecimientos absolutos, crecimientos
logaritmicos y crecimientos relativos. A continuacion, daremos una lista de pasos a seguir
para desarrollar cada una de estas simulaciones. Empezaremos con la simulacién

histérica con crecimientos absolutos. (Lara, 2003)

Para desarrollar esta simulaciéon se debe:

1. Obtener una serie de tiempo de precios de nuestro activo en riesgo.
2. Calcular las pérdidas y ganancias diarias de dicha serie mediante la siguiente

formula:
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AP =P — P4

3. Determinar una serie de tiempo de precios simulados. Sumando a la AP al

precio mas reciente o actual de acuerdo como sigue:

Pi* = PO - API

Note que Po es fijo para toda la serie.

4. Determinar una serie de tiempo de rendimiento simulados a partir de precios

hipotéticos y referidos a la observacion mas reciente.

Calcular el VaR tomando el percentil que esta de acuerdo con el nivel de
significancia deseado.

Notese que el valor de este VaR esta dado en porcentaje de rendimiento, por
lo que sera necesario multiplicar este valor por el valor total del portafolio. De

esta manera se obtendra el riesgo en pesos, en dolares, etcétera.

Ahora explicaremos lo pasos a seguir para realizar una simulacion histérica con

crecimientos logaritmicos (Lara, 2003):

1. Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo.

2. Calcular los rendimientos de los precios como se indica en la férmula siguiente:

P
Rend = Ln (—)

t-1
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3. Calcular una serie de tiempo simulada de crecimientos de acuerdo a la formula

siguiente:

P* = Py(1 + Rend)

4. Obtener una serie de tiempo de pérdidas y ganancias simuladas:

P, — P*

5. Calcular el VaR y tomando el percentil que esta de acuerdo con el nivel de

significancia deseado.

Por ultimo, explicaremos brevemente como realizar la simulacion histérica con

crecimiento relativo.

El procedimiento a seguir para este tipo de simulacién es el mismo que el de la
simulacion histérica de crecimiento logaritmico; la Unica diferencia es la forma de calcular

los rendimientos, los cuales se obtendran con la siguiente formula:
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CAPITULO Il. EL MERCADO DE DERIVADOS: FUTUROS Y OPCIONES.

2.1 Historia de los futuros financieros.

Resulta ampliamente difundido en el mundo financiero que los instrumentos derivados
han constituido un desarrollo historico para las finanzas, por ello que resulta muy extenso
el desarrollo historico de los futuros financieros, la accion de los actores especulativos

ha sido el principal motor del desarrollo de los mismos.

La historia de los mercados futuros se origina en la Edad Media, principalmente para
satisfacer las necesidades de los agricultores y comerciantes. Pongamos como ejemplo
a un agricultor, el cual tiene sembradios que daran cosecha de frijol en junio: el agricultor
tendra incertidumbre sobre el precio que tendra el frijol para ese tiempo; la variacion en
el precio del frijol dependera de la demanda que tenga el mismo, si es un afio de escasez
el precio del frijol se ir4 elevando, mientras que si existe una oferta excesiva el precio
sera mas bajo; por ello decimos que el agricultor se encuentra expuesto a un alto grado

de riesgo sobre el precio de su cosecha (John Hull , 2013).

Ahora, supongamos que una compariia de legumbres tiene en este momento una gran
necesidad de frijol; también se encuentra en riesgo de que el precio del frijol sufra
variaciones. La compafia encuentra dos posibles situaciones: a) que el frijol sufra una
produccion excesiva y el precio baje lo que para ellos seria favorable; o b) que el frijol
escasee Yy los precios incrementen y generen un mayor costo a la compafiia. Para
minimizar el riesgo, el agricultor y la compafiia se reinen meses antes de la cosecha
para negociar un precio que beneficie a ambas partes, a este tipo de negociaciones se

les conoce como contratos forward.
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En 1848 se establece el Chicago Board of Trade (CBOT) el cual tenia como objetivo
reunir a agricultores y comerciantes para estandarizar las cantidades y las cualidades de
los granos que se negociaban, esto generd que algunos afios mas tarde se creara el
primer contrato futuro, al cual se le llamo “contrato pendiente de realizar’. Los
especuladores se interesaron mucho en este tipo de contratos, los cuales representaban
una muy buena alternativa para hacer negociaciones. EI CBOT desarrollo contratos a
futuro sobre muchos activos, entre ellos el maiz, avena, soya, aceite, trigo, etc. (John

Hull , 2013).

En 1874 se establece el Chicago Produce Exchange, este mercado ofrecia el servicio
para la venta de mantequillas, huevo, carne de aves y otros productos agricolas. En 1898
los comerciantes de mantequilla y huevo se retiran de la bolsa de valores para crear el
Chicago Butter and Egg Board, y en 1919 se cambian de nombre a Chicago Mercantil
Exchange. Posteriormente se hace un reajuste para permitir que este mercado
proporcione contratos futuros. Desde ese entonces, el CME proporciona un mercado de
futuros para muchos bienes, incluyendo el de la carne de cerdo, el ganado, cerdos vivos,

entre otros (John Hull , 2013).

En 1972 el CME inicia las negociaciones en futuros de divisas; las mas relevantes
son el euro, la libra esterlina y el dblar canadiense. También se realizan operaciones
para el yen japonés, el franco suizo, el délar australiano, el peso mexicano, el cruzeiro
brasilefio, el rand de africano, el délar neozelandés, el rublo ruso, el yuan chino, la corona

checa, el florin hungaro, shéquel israeli, el won coreano, etc.
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Tradicionalmente las negociaciones a futuro se han realizado usando el método
conocido como Sistema de Viva Voz. Estas consistian en que los negociantes se
reunieran fisicamente en algun salén o piso de remates de una bolsa de valores, y
mediante un complicado lenguaje de sefiales manuales indicaran las negociaciones que
les gustaria hacer. Las bolsas de valores de todo el mundo han sustituido el sistema de
viva voz por las negociaciones electronicas, las cuales se realizan a través de un registro
de los negociantes por medio de un sistema computarizado en el cual buscan coincidir
con los compradores que deseen los valores a la venta. Las negociaciones electronicas
han logrado un crecimiento sustancial en las negociaciones de mercados; actualmente,
existen algoritmos computacionales que permiten hacer negociaciones sin la

intervenciéon del ser humano.

La naturaleza de los contratos futuros permite que puedan ser usados para dos fines:
el primero es generar un beneficio econdmico por medio de la especulacion, los
especuladores son capaces de generar oportunidades de verse beneficiados por las
variaciones que sufren los precios de los activos subyacentes. Logran obtener ganancias
sobre los contratos siempre y cuando sus expectativas se cumplan; por ejemplo, pueden
comprar un activo a un peso y venderlo en el futuro a dos pesos, generando asi un
beneficio por los contratos. Al igual que todas las operaciones financieras, esta
especulacién conlleva un riesgo y es posible que los especuladores también sufran
pérdidas en caso de que sus expectativas no se cumplan; pueden comprar un activo en

un peso y terminar vendiéndolo en cincuenta centavos.

El segundo fin es la cobertura, operacién que permite disminuir el riesgo al que esta

expuesto un ente econémico por la variacion de los precios de algun activo. En caso de
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contar con algun activo que deseamos vender corremos el riesgo de que el precio sufra
una caida, lo cual generaria pérdida; sin embargo, también existe la posibilidad de que
el precio suba y esto nos beneficie; como el futuro es incierto y no sabemaos si los precios
de mafana nos beneficiaran o afectaran, es necesaria la cobertura, cuyo objetivo es
garantizar un precio estandar dentro de un determinado lapso de tiempo, sin importar
cual de los dos escenarios suceda. Mas adelante se explicara a mayor detalle la

cobertura. (John Hull , 2013).

2.2 El riesgo en productos derivados.

Actualmente vivimos en un mundo de negocios globalizado, lo cual implica que ningun
negocio, empresa o individuo puede escapar de los fuertes impactos que provocan las
desviaciones en los tipos de cambio, precios en materias primas, tasas de interés, etc.
Por este motivo, dentro de las compaifiias ha surgido la preocupacion por desarrollar un

mejor analisis sobre los productos derivados.

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es
una funcién que se deriva de otras variables que en cierta medida son mas importantes.
Un producto derivado es un activo financiero que tiene como referencia a un activo

subyacente. (Haro, 2015)

Podemos decir que los derivados son instrumentos financieros pactados por medio
de un contrato cuyo precio depende del valor de un activo, el cual denominamos como
“subyacente” de dicho contrato. Cabe mencionar que un subyacente puede ser a la vez
un instrumento financiero, por ejemplo, una accién o algun instrumento de deuda.;

también pueden ser bienes como el petrdleo, la plata o el oro; o pueden ser indicadores
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como el indice bursatil o alguna tasa de interés. El objetivo de un producto derivado es
minimizar el riesgo causado por un movimiento inusual en el precio de algun bien

subyacente.

Dentro de las instituciones financieras, los riesgos en productos derivados son de alta
importancia. Debido a que se trata de instrumentos con un alto grado de riesgo que por
ende pueden provocar grandes pérdidas inesperadas dentro de las compafias, los

derivados mas comunes son los contratos futuros (forward), opciones y los swaps.

En México la institucion encargada de regular los movimientos de los derivados es el
Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), EI MEXDER inicio operaciones en
diciembre de 1999 y en él se cotizan futuros financieros de délar, Cetes a 91, TIIE a 28

dias, acciones individuales e IPC.

2.3 Contratos a futuro.

Es un pacto para comprar o vender un activo a un determinado precio y en un
determinado momento futuro (Mascarefas & Aragones, 1997), en el cual se establece la
fecha para entregar dicho activo. Gracias a este tipo de contratos existe la posibilidad de
gue un inversionista pueda solicitar a un intermediario que compre un contrato de maiz

a futuro el mes de octubre, por ejemplo.

En la practica es muy poco comun que los activos se logren entregar en la fecha
establecida. La razén es que la mayoria de los inversionistas optan por cerrar sus
posiciones antes del periodo de entrega que especifican los contratos a futuro, el cierre

de una posicion implica llevar a cabo una transaccion opuesta a la transaccion que se
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tenia pactada. Supongamos la situacion de un inversionista que el 13 de octubre compra
10 contratos de frijol a futuro, teniendo como fecha de vencimiento el 12 de junio; podria
cerrar la posicion el 11 de junio vendiendo 5 contratos a futuro de frijol. Al vender sus
contratos, el inversionista tendra que realizar la compra/venta del activo en la forma
tradicional y la ganancia o pérdida total del inversionista quedara determinada por el

cambio de precio del frijol en el futuro.

Los contratos a futuro deben especificar el activo, el tamafio del contrato (que
especifica la cantidad del activo a entregar) e indicar donde y cuando sera entregado

dicho activo, a fin de concretarse.

Dependiendo del tipo de activo se debe de especificar la calidad y disponibilidad que
tiene en el mercado, por lo cual es importante que la bolsa en la que se esta estimulando
el contrato estipule la categoria del activo. Por ejemplo, en un contrato a futuro sobre
maiz del CME el precio estandar es “Numero 2", pero permiten sustituciones cuando el
precio se ajusta en una forma establecida por la bolsa. Por lo general, los activos
financieros estan bien definidos, por ello no es necesario especificar ninguna categoria

sobre alguna divisa internacional.

El tamafio del contrato especifica la cantidad del activo que se entregard. La cantidad
a celebrar es importante para la bolsa, ya que si el tamafio es muy pequefio las
negociones resultan muy costosas; y si es muy grande, corre el riesgo de que existan
muchos inversionistas que deseen contratos por menor cantidad y por ello no puedan
hacer uso de ella. El tamafio correcto del contrato debe ser, claramente, el de un usuario

promedio. (John Hull , 2013)
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También es importante determinar el lugar en que se realizara la entrega. Para ello la

bolsa es la encargada de establecer un lugar adecuado para llevar a cabo la transaccion.

Dentro del contrato se debe especificar también el mes de entrega, para ello, la bolsa

debe especificar el periodo. Por lo general, el periodo de entrega consta de todo un mes.

La bolsa también tiene como tarea definir como se cotizaran los precios; por ejemplo,
en Estados Unidos el precio del petroleo crudo se cotiza en délares con centavos, pero

los precios de los bonos de la tesoreria se cotizan en dolares y fracciones de dolares.

En la mayoria de los contratos estipulan los limites de precios y posiciones con el
objetivo de prevenir la ocurrencia de cambios bruscos en los precios debido al exceso
de especulacion: si un dia el precio cierra en una cantidad igual a la del limite inferior
establecido, se dice que el contrato tiene un limite a la baja; por el contrario, si el precio
cierra en una cantidad igual al limite superior se dice que el contrato tiene un limite al
alza. Por lo regular las negociaciones de un contrato terminan cuando el precio llega a
estar en limite al alza o en limite a la baja, sin embargo, en algunos casos la bolsa puede

modificar estos limites para que los contratos sigan operando.

2.4 Estrategias de cobertura por medio de futuros.

Entendemos como cobertura a la accion que toma un inversionista para minimizar su
exposicién al riesgo sobre algun activo suyamente que sufre variaciones en su precio a
través del tiempo, los futuros son el instrumento financiero que permite realizar

coberturas que minimicen el riesgo de dichas variaciones, las mas comunes se realizan
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sobre tres activos, futuros sobre moneda extranjera, futuros sobre indices de acciones y

futuros sobre tasas de interés. (John Hull , 2013).

Los futuros sobre las monedas extranjeras permiten controlar las fluctuaciones que
tiene el tipo de cambio; los futuros sobre los indices de acciones permiten proteger a los
inversionistas del riesgo de mercado; y los futuros sobre la tasa de interés permiten

controlar las variaciones de las tasas y los cambios de las mismas.

Existen dos estrategias de cobertura con futuros: cobertura corta (short hedge) y

cobertura larga (long hedge), las cuales se explicaran a continuacién. (John Hull , 2013).

Consideremos que una compafia ha optado por usar el mercado de futuros para
cubrirse de algun riesgo, su objetivo es neutralizarlo Supongamos que la compafiia sabe
gue las fluctuaciones del precio de algun bien pueden significar pérdidas o ganancias -
segun sea el caso-: si el bien que posee la compafiia aumenta su precio en 1 peso por
cada unidad, ganaria 10 millones, si el precio sufre un decremento de 1 peso por cada
unidad perderia 10 millones. Para minimizar su riesgo, la compafia decide cubrirse con
una posiciéon corta a futuro, dicha posicion conduce a sufrir una pérdida por 1 peso de
incremento de bien y a una ganancia de la misma cantidad por cada decremento de 1
peso en el precio del bien; en otras palabras, si el precio del bien disminuye la ganancia
sobre la posicién a futuro compensa la perdida que ocurre por el precio del bien; si el
precio del bien aumenta, la pérdida sobre la posicién a futuro queda compensada por la

ganancia que se registra en el resto de las operaciones de la compafiia.

La cobertura corta pretende vender un activo en algiin momento a futuro: supongamos

gue estamos en el mes de enero y un productor de maiz desea vender su activo en el
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mes de julio (el precio actual por kilo del maiz es de 9 pesos), si el precio entre enero y
julio disminuye, el productor sufrird una pérdida; por el contrario, si el precio aumenta el
productor lograria una ganancia. Para protegerse contra una posible caida de los precios
puede cubrirse vendiendo una determinada cantidad de kilos de maiz en el mercado de
futuros y comprarlos de vuelta cuando sea momento de venderlos, si el precio de contado
baja para el momento de la entrega, cualquier pérdida registrada sera compensada por

el contrato futuro. La posicion inicial del contrato a futuro define al tipo de cobertura corta.

Con los futuros es posible que una persona pueda vender primero y comprar después
0 viceversa, independientemente del orden en que se decida hacer la transaccion,
comprar a un precio mas bajo y vender a un precio mas alto permite obtener ganancias

en el futuro.

Retomando el ejemplo del maiz, supongamos que el precio por kilo de maiz en el
mercado al dia de hoy es idéntico al precio que tiene en el mercado de futuros, 10 pesos
por cada kilo, ¢qué pasaria si los precios bajan 1 peso? Entenderiamos que en
comparaciéon al precio del mercado sufriiamos una pérdida de 1 peso por kilo; sin
embargo, el valor en el mercado de futuros aumentaria en 1 peso por cada kilo: la
ganancia en la posicion de futuros es equivalente a la pérdida registrada en el mercado,

por lo que el precio neto seguira siendo de 10 pesos por kilo.
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Tabla 3

Futuros: posicion corta

Periodo Mercado Mercado de futuros
Enero El precio del maiz en el Vende futuros de maiz de
mercado es de $10 pesos julio a $10 Pesos
Julio Vende maiz a $9 pesos en el Compra futuros de maiz en
mercado S9 pesos
- G iadeS1
Resultado Pérdida de S1 peso anancia de 51 peso
Precio de venta neto $10 Pesos

Fuente: Elaboracion propia en base a (John Hull , 2013).

¢,Qué hubiese sucedido si el precio por kilo hubiese aumentado? ElI comportamiento
es el mismo, pero en sentido opuesto al ejemplo anterior, el precio en el mercado hubiese
registrado un incremento de 1 peso por kilo, lo cual se traduce como ganancia; caso
contrario en el mercado de futuros, el aumento de precio hubiese significado una pérdida

de 1 peso por cada kilo.

Se puede observar que en ambos casos las ganancias y las pérdidas se anulan entre
si, logrando el objetivo esperado: establecer un precio de 10 pesos por kilo de maiz, sin
importar las fluctuaciones del precio. En resumen, si asumimos una posicién corta,
estamos renunciando a la posibilidad de beneficiarnos por un incremento de precios a

cambio de una proteccion contra la disminucién de los mismos.

La cobertura larga es ideal cuando una compafiia o persona sabe que deberd comprar

un determinado activo en el futuro y desea fijar un precio en este momento.

Por ejemplo, supongamos que nos encontramos en el mes de julio y necesitamos

comprar 10 toneladas de acero en el mes de diciembre; el precio de contado es de $5
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mil pesos por tonelada, pero nos preocupa que en el mes de diciembre el precio
incremente considerablemente: por esta razén, usamos el mercado de futuros como
medio de cobertura sobre nuestro riesgo y compramos contratos por 5 toneladas de
acero por $5 mil pesos cada tonelada, ¢,qué pasaria si el precio del acero incrementa en
mil pesos por tonelada? Dentro del mercado de futuros obtendriamos una ganancia de
mil pesos por cada tonelada cubierta, pues hemos realizado un compromiso de compra
por 5 toneladas en $5 mil pesos cada una, caso contrario para el mercado al contado.
Puesto que pagariamos $6 mil pesos por cada tonelada sufriendo una pérdida de mil
pesos por cada una, la cobertura nos ha permitido estabilizar el precio futuro del activo;
mientras que en un mercado obtenemos beneficios en el otro se sufren pérdidas,
nivelando asi el precio; en caso de que el precio del acero disminuya, el comportamiento

es el mismo solo que aplicara en sentido inverso.

En los ejemplos anteriores hemos presentado casos en los que las coberturas son
muy buenas y sencillas; en ambos casos era muy sencillo identificar las fechas en las
gue se venderia o compraria el activo, de esta forma la mitigacion del riesgo es mas

precisa. En la practica no sucede igual por tres cuestiones importantes:

1. Es posible que la cobertura del contrato futuro tenga que cerrarse antes de que
llegue el mes de entrega.

2. El activo cuyo precio se ha de cubrir, puede no ser el mismo que el activo
subyacente del contrato futuro.

3. El coberturista puede no tener certeza de la fecha exacta en la que el activo se

comprara o vendera.
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2.5 Contratos a futuro sobre divisas.

Los futuros de divisas fueron desarrollados en 1972 por el Presidente del Chicago
Mercantil Exchange Leo Melamed, trabajando en conjunto con el economista ganador
del Premio Nobel (1976), Milton Friedman. Este desarrollo puede considerarse como una
respuesta directa al fracaso de los Acuerdos del Bretton Woods y representé el primer

contrato financiero de futuros introducido con éxito. (Group, 2013).

Los contratos de futuros sobre divisas tienen tres formas de practica:

1. Transacciones comerciales.
2. Transacciones de capital.

3. Especulacion y arbitraje.

Los futuros sobre divisas para transacciones comerciales se realizan en virtud de las
actividades de exportacion y/o importacion de una empresa. Los futuros sobre divisas
para transacciones de capital se llevan a cabo mediante una gran variedad de
operaciones: inversiones y préstamos que implican un plazo entre el depésito, o

préstamo del dinero y su recuperacion, por mencionar dos sencillos ejemplos.

Por el contrario, los futuros sobre divisas para especulacion y arbitraje se realizan bajo

la expectativa de obtener una ganancia en una transaccioén cambiaria.

El activo subyacente en este tipo de operaciones siempre sera una unidad de la divisa,
por ello definiremos ala variable como Soa el precio unitario al contado de la divisa y Fo

como el precio unitario a futuro de la misma divisa.
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Una divisa tiene la propiedad de que el tenedor de la moneda es capaz de generar
intereses a la tasa de interés libre de riesgo que prevalece en el pais extranjero. Por
ejemplo, el tenedor puede invertir las divisas en un bono denominado en el extranjero,
dada esta situacion definimos a r como el valor de la tasa libre de riesgo en el extranjero
cuando el dinero se invierte en un tiempo determinado t y definimos a r como la tasa libre
de riesgo de la divisa cuando se invierte localmente, considerando esto la relacién entre

Foy So es la siguiente (John Hull , 2013):
FO = Soe(r_rf)t

Esta relacion es conocida como la paridad de tasas de interés en las finanzas
internacionales y nos sirve para conocer de una forma clara los rendimientos esperados
que podriamos lograr si invertimos nuestras divisas a la tasa libre de riesgo, de esta
manera se puede determinar si es necesario 0 no realizar alguna cobertura o
especulacién en el mercado de derivados, especificamente con futuros. (John Hull ,

2013)
2.6 Swaps.

Los contratos swaps con contratos financieros de intercambio, los cuales se
comenzaron a negociar en la década de 1980, desde que estos contratos comenzaron
su operacion, el mercado ha visto un crecimiento muy amplio en dichas operaciones
siendo estas las mas usadas como un medio de cobertura contra el riesgo de derivado

de las variaciones en los tipos de interés del mercado.

53



Un swap es un contrato que se celebra entre dos compafias para realizar el
intermedio de flujos de efectivo en el futuro, el contrato define las fechas en los que los
flujos de efectivo deberan pagarse y la forma en que se calcularon, por lo generan, en la
forma de calcular el pago se adiciona la tasa de interés de algun tipo de cambio o de

alguna variable del mercado que impacte en el valor futuro. (G. Keat & K. Y. Young)

El tipo mas comun de swap es el conocido como swap plan vanilla de tasas de interés,
en la mayoria de los swaps la tasa de interés variable es la London interbank offered rate
(LIBOR), esta es la tasa a la cual un banco esta dispuesto a prestar dinero a otro banco
y es la tasa de interés de referencia para los préstamos que se realizan en los mercados

internacionales. (John Hull , 2013)

Veamos un ejemplo basandonos en la teoria de John Hull y de los autores BICKLEY,
James y CHEN, Andrew, esto con la finalidad de entender mejor el funcionamiento de
los swaps. (John Hull , 2013) (Bickley & Chen, An Economic Analysis of Interest Rate

Swaps, 1986)

Supongamos que se inicié un swap a tres afios el 13 de octubre de 2015, entre dos
compainiias, una llamada Bimbo y la otra llamada Natura; en este contrato Bimbo
conviene en pagar a Natura una tasa de interés de 5% anual sobre un capital de $100
millones; a cambio de ello, Natura conviene a pagar a Bimbo la tasa LIBOR a seis meses
sobre el mismo capital. Supongamos que el contrato especifica la realizacion de los
pagos cada seis meses y la tasa de interés del 5% se cotiza con capitalizaciones

semestrales.
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El primer intercambio debera realizarse el 13 de abril de 2016 -transcurridos los 6

meses tras el inicio del contrato-, Bimbo pagaria una cantidad de $2.5 millones a Natura

por los intereses generados por la tasa del 5% anual; Natura pagaria a Bimbo intereses

sobre el capital de $100 millones a la tasa LIBOR a seis meses, la tasa LIBOR el 13 de

abril es de 4.2%, por lo que pagaria $2.1 millones.

El segundo intercambio ocurre el 13 de octubre de 2016; Bimbo paga de nuevo $2.5

millones a Natura; y Natura pagara los intereses generados por el capital de $100

millones sobre la tasa LIBOR a seis meses; el 13 de octubre la tasa LIBOR a seis meses

resulta de 4.8%, Natura paga 0.5 X 0.048 X $100 = $2.4 millones.

Al finalizar el periodo tendremos un total de seis intercambios de pagos. Los pagos

fijos siempre seran $2.5 millones y los pagos variables para una fecha de pago se

calculan usando la tasa LIBOR a seis meses.

Diagrama 7 swap entre Bimbo y Natura

Bimbo

5%

\ 4

Fuente: Elaboracion propia en base a (John Hull, 2013).

y N

LIBOR

Natura

Observando ambas posiciones podemos deducir que los swaps pueden usarse para

cambiar los préstamos o activos de inversion de una compaifiia, de tasa variable a tasas

fija y viceversa.
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Por ejemplo, si Bimbo tiene una deuda adquirida a una tasa variable tasa LIBOR +
0.1% es posible que al contratar un swap con Natura elimine su tasa variable y solo tenga
gue pagar una tasa fija; esto debido a que Natura esta obligado a pagar a Bimbo la tasa
LIBOR, la cual quedaria cubierta para pagar una parte de la deuda. Bimbo también esta
obligado a pagar el 5% por el swap a Natura, por lo tanto Bimbo tendr& que pagar LIBOR
+0.1% — LIBOR + 5% = 5.1% de tasa fija, por otro lado Natura -la cual tiene una deuda
a una tasa fija de 5.2%, por pagar la tasa LIBOR convenida en el swap- recibira el pago
de una tasa fija pactada por parte de Bimbo de 5%; Natura, al recibir el pago de una tasa

del 5%, Unicamente tendra que pagar la tasa LIBOR + 0.2% restante.

Diagrama 8 Conversion de tipo de tasas con el uso de swaps (deuda)

5%

\4

D E— Bimbo Natura >

A

LIBOR+0.1% 5.2%

LIBOR

Fuente: Elaboracion propia en base a (John Hull , 2013).

En el caso de contar con algun activo de inversion, también es posible usar los swaps
para cambiar el tipo de tasa de nuestras operaciones. Supongamos ahora que en lugar
de tener deudas, Bimbo y Natura cuentan con activos de inversion, uno de ellos a tasa
fija y otro a tasa variable; digamos que Bimbo recibe por sus inversiones una tasa fija de
4.5% y Natura recibe una tasa variable de la tasa LIBOR - 30 puntos base; ellos desean

cambiar la naturaleza de sus tasas y deciden contratar un swap.

Al contratar el swap pactan el intercambio de flujos de la siguiente manera: Bimbo
pagara a Natura una tasa fija 4% a cambio de que Natura pague la tasa LIBOR — 20

puntos base.
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Con este contrato, Bimbo ha de realizar los siguientes movimientos: el primero sera
recibir 4.5% por sus inversiones fijas, de las cuales pagara a Natura 4% y recibira de ella
la tasa LIBOR — 20 puntos base, pasando asi de una tasa fija de 4.5% a una tasa variable
de LIBOR + 30 puntos base; por otro lado Natura realizara lo siguiente, recibira la tasa
LIBOR — 30 puntos base de la cual tendra que pagar la tasa LIBOR — 20 puntos base y
recibird de Bimbo una tasa fija de 4%, por lo que pasara de tener una tasa variable LIBOR

— 30 puntos base a una tasa fija del 3.5%.

Diagrama 9 Conversion de tipo de tasas con el uso de swaps (activo)

4%

v

Bimbo Natura

A

—————
4.5% LIBOR - .3%

LIBOR - .2%

Fuente: Elaboracion propia en base a (John Hull, 2013).

Como lo mencionamos antes, los swaps son instrumentos que sirven para minimizar
el riesgo por la volatilidad de las tasas de interés, y por lo regular es muy dificil que dos
comparfias como Bimbo y Natura se pongan en contacto para disefiar un swap que
minimice sus riesgos por tasas de interés. Es por esta razén que cuando una compariia
quiere minimizar este riesgo se ponga en contacto con un banco o alguna institucion
financiera, las cuales por realizar estas operaciones logran obtener un beneficio; el riesgo
al cual se exponen las instituciones financieras es que alguna de las compafias con la

que realizo el contrato swap no cumpla con sus obligaciones.

La institucion financiera realizara dos transacciones compensadoras, una de ellas con
Bimbo y otra con Natura; vamos a suponer que ambas comparfiias cumplen con sus
obligaciones, asi el swap funcionaria de la siguiente forma: Bimbo ha convenido un
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préstamo por $100 millones a la tasa LIBOR mas 10 puntos base, pero desea minimizar
el riesgo de que la tasa variable suba, por ello decide contratar un swap con un banco,
el cual le pagara la tasa LIBOR a cambio de que Bimbo le pague una tasa fija de 5.1%;
con esta cobertura Bimbo habra convertido su tasa variable a una tasa fija del 5.1% + 10

puntos base = 5.2%.

Natura también ha adquirido una deuda por $100 millones, la diferencia es que lo han
convenido a una tasa fija de 4.9%. Natura cree que la tasa LIBOR en el futuro sufrird una
caida, y por ello decide modificar la naturaleza de su tasa: desea pasar de tasa fija a tasa
variable y para ello contacta a un banco para fijar un swap, en el cual ambas partes se
comprometen a que el banco pagara una tasa fija del 4.9%, a cambio de que Natura

pague la tasa LIBOR: Natura estaria pagando por su deuda la tasa LIBOR.

Tanto Natura como Bimbo han realizado un pacto con el mismo banco, el cual fungira
como intermediario realizando solo movimientos de transaccion; recibira de Natura la
tasa LIBOR y pagara a Bimbo la misma tasa LIBOR, pero también recibira de Bimbo un
tasa fija del 5.1% y pagara Unicamente 4.9% a Natura, obteniendo una ganancia por este
movimiento del 0.2%. A simple vista parece poco, pero supongamos que este
movimiento se realiza por una transaccion de $1,000 millones; observe en la Diagrama

10 los movimientos.
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Diagrama 10 Swap, cuando se tiene un intermediario financiero.

5.1%-4,9%=0.2%

5.1% * 4.9%

P——
LIBOR + .1%

LIBOR LIBOR

Fuente: Elaboracién propia en base a (John Hull, 2013).

Para el caso de que las compafias tengan activos en lugar de pasivos, la funcion del

intermediario aplicara de la misma forma.

2.7 Historia de las Opciones.

La idea de crear un contrato sobre un indice nacié en 1977, en el Kansas City Board
of Trade (KCBOT). Inicialmente se pensoé en el indice Dow Jones como subyacente pero

no se llegd a un acuerdo con la empresa que lo explotaba. (Fernandez, 2003)

En abril de 1982, el Chicago Mercantil Exchange (CME) inicia la negociaciéon de un
contrato sobre el S&P 500 (Standard & Poor's 500) y en mayo del mismo afio, el New
York Futures Exchange introduce un contrato sobre el New York Exchange Composite

Index. (Fernandez, 2003)

De todos los contratos creados, el mas negociado ha sido hasta la fecha el
correspondiente al S&P 500, que alcanzd su nivel maximo en 1986 con 19.5 millones de
contratos. Posteriormente se redujo el volumen de negociacion efectiva, influido por las
crisis bursétiles producidas a partir de 1987. Las opciones sobre indices bursétiles
comenzaron a negociarse en marzo de 1983 en el Chicago Board Options Exchange

(CBOE) con la introduccion de la opcion sobre el S&P 100, que posteriormente ha sido
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el contrato de mayor volumen de negocio. También se crearon opciones referidas a
indices sectoriales, aunque tuvieron escaso éxito y muchas de ellas han sido retiradas

de la cotizacion.

El rapido crecimiento del mercado de opciones sobre indices bursatiles en Estados
Unidos ha propiciado la negociacion en otros paises: Inglaterra, Alemania, Francia,

Japon, Australia, Espafa. (Fernandez, 2003)

Las opciones y futuros tienen como misién principal la transferencia de riesgos entre

agentes econdmicos, aunque generalmente se utilizan para la especulacion.

2.8 Opciones.

Debemos considerar que las opciones son distintas a los contratos futuros. Una opcion
otorga a su tenedor el derecho de hacer algo, pero no tiene la obligacion de hacerlo; en
cambio en un contra futuro ambas partes se comprometen a hacer una accion. Las
opciones tienen un precio llamado prima, el cual tendra que pagar el comprador para que

tenga el derecho de hacer valida la opcion.

Existen dos tipos de opciones basicas, una opcion de compra y una opcién de venta,
la primera otorga a su tenedor el derecho de comprar un activo a cierta fecha por un
determinado precio, la segunda otorga el derecho de vender dicho un activo a cierta
fecha por un precio determinado, la fecha que se estipule en el contrato se le conoce
como fecha de expiracion o de vencimiento, mientras que al precio determinado se le

conoce como precio del ejercicio. (Garcia Santillan , 2007)
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La mayoria de las opciones que se negocian son estadunidenses, aunque, por lo

general las opciones europeas son mas faciles de analizar y negociar.

2.9 Tipo de opciones.

Como lo mencionamos anteriormente, existen dos tipos de opciones, las opciones de
compra (Call) y las opciones de venta (Put). Cabe mencionar que ambos tipos tienen dos
miradas: compra y venta; entiéndase esto como que una persona elige una opcion de
compra y existe otra que vende una opcidn de compra; los que compran opciones pagan
una prima, y los que venden, cobran la prima. A continuacion se explicaran ambos tipos.

(Garcia Santillan , 2007)

Para las opciones de compra (Call), supongamos que una persona esté interesada en
comprar acciones de Repsol en Europa, las cuales en este momento se encuentran a un
precio de 27; dicha persona tiene altas expectativas de que las acciones tendran un
precio mas alto en el futuro; para no comprar las acciones y poner en riesgo todo su
capital, el inversionista decide minimizar su riesgo por medio de un contrato de opcién
compra (call) sobre las acciones de Repsol a un precio de 26 euros con fecha de
vencimiento el 20 de junio; la prima que tendra que pagar sera de 2 euros por accion.
Recordemos que en Europa las acciones se venden por lotes de 100 y la opcién solo se
hace valida en la fecha del vencimiento; en este caso hablaremos de precio unitario para

hacerlo méas sencillo. (Fernandez, 2003)

La inversion inicial seran los 2 euros por cada accién correspondiente a la prima, con
la opcién en mano el inversionista podra hacerla valida el dia 20 de junio. Si el precio de

la accion en la fecha del vencimiento es menor al precio de compra (26 euros), el
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inversionista optara por no hacer valida su opcién de compra, ya que no tendria sentido
comprar algo en 26 euros cuando lo puedes comprar mas barato en el mercado y en este
caso el inversionista perderia la prima, pero ¢,qué pasa si el precio de la accibn aumenta?
Supongamos que la accién aumenta su valor a 29 euros en la fecha de vencimiento, en
este caso el inversionista hara valida la opcion y de esta forma comprara a 26 pesos
acciones que podra vender en 29; la inversion por la prima fue de 2 euros por accion; la

ganancia neta sera de 1 euro por cada accion. (Fernandez, 2003)

Precio del ejercicio = 26 euros.

Precio actual de la accion = 27 euros.

Precio de la opcién para comprar una accion (Prima) = 2 euros por accion.

Inversidn inicial por un lote de 100 acciones = 200 euros.

Al llegar a la fecha de vencimiento el precio de la accidén se cotiza en 29 euros, por lo

gue el inversionista ejerce la opcion de compra.

(29 — 26) X 100 = 300 euros.

Cuando el costo de la prima se considera, la ganancia neta es:

300 — 200 = 100 euros.

El vendedor de la opcién espera o especula que el precio de la accion se mantenga
sobre el precio del ejercicio o menor, para que el comprador no haga valida su opcién de

compray de esta forma él gane la prima. Recordemos que en caso contrario, él vendera
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-si esta obligado- las acciones al precio del ejercicio. La maxima utilidad del vendedor en

un contrato de opciones es la prima -observe el grafico de la utilidad o pérdida que genera

la compra de la opcién de venta y la venta de la opcion de venta. (Fernandez, 2003)
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Diagrama 11 Utilidad de la compra de opcion de compra.
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Fuente: Elaboracién propia en base a (Fernandez, 2003)

Diagrama 122 Utilidad de la venta de opcion de compra.
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Fuente: Elaboracion propia en base a (Fernandez, 2003)
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Ahora veremos las opciones de venta (Put) en su posicion de compra y su posicion de

venta.

Mientras que el comprador de una opcion de compra espera que el precio del activo
subyacente por el que pagdé aumente, el comprador de la opcién de venta espera que

disminuya; en algunos casos, se ocupa este método como medio de cobertura.

Analicemos con un ejemplo: un productor de petréleo tiene altas expectativas de que

el precio por litro sufra una caida, por ello decide comprar una opcioén de venta.

El precio actual del litro de petréleo es de 20 délares, y paga una prima de 1 délar por
litro de petréleo sobre una opcion de venta de 19 dolares el litro de petroleo; mientras el
precio del petrdleo se mantenga por encima de los 19 doélares el productor de petréleo
no ejercera su opcion de venta, pues él podra vender su petréleo a un precio mas alto
en el mercado, en este caso, el productor de petréleo perdera la prima pagada por la

opcion. (Fernandez, 2003)

Si el precio del petréleo por litro sufre una caida y llega a cotizarse a un precio menor
de los 19 ddlares, el productor ejercera la opcion de venta y obtendra ganancias.
Supongamos que el precio se cotiza en 16 dolares por litro, el productor ejercera y
venderd su petroleo a 19 dolares, por lo que ganara 3 por litro; y si a esto le restamos el
pago de la prima, la utilidad neta sera de (3 - 1) = 1 délar por litro; por obvias razones, el
productor de petréleo desearia que el precio sea cada vez mas alto, pero utiliza este

meétodo para protegerse de posibles caidas en el precio.
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La posicion del vendedor de una opciéon de venta es aquella que recibe el pago de una
prima por tener la obligacion de comprar un activo subyacente a un precio estipulado y

hasta una fecha de vencimiento, siempre y cuando el productor decida ejercer la opcion.

La maxima utilidad que podra recibir el vendedor de una opcién seré la prima; en caso
de que el precio del activo se cotice mayor al precio del ejercicio, las utilidades seran
negativas y entre mas sea la diferencia, mayores seran las pérdidas que sufrira el

vendedor. (Fernandez, 2003)

Diagrama 133 Utilidad de la compra de opcion de venta.
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Fuente: Elaboracion propia en base a (Fernandez, 2003)
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Diagrama 14 Utilidad de la venta de opcion de venta.
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15 Fuente: Elaboracion propia en base a (Fernandez, 2003)

2.10 Opciones sobre divisas.

Las negociaciones sobre opciones en divisas ocurren en el mercado secundario. En
Estados Unidos, el NASDAQ OMX que adquirid la Bolsa de Valores de Filadelfia
(Philadelphia Stock Exchange) en 2008, ofrece contratos al estilo europeo sobre una
variedad de monedas; un contrato consiste en comprar o vender 10,000 unidades de una

moneda extranjera por délares americanos.

Un ejemplo de una operacion de compra europea es un contrato que brinda al
tenedero el derecho de comprar 10 millones de euros con délares americanos a un tipo
de cambio de 1.45 dolares americanos por euro; si el tipo de cambio a la fecha de
vencimiento es de 1.50 ddlares, el tenedor obtendra benéficos por la operacion. (John

Hull , 2013)
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De la misma forma, un ejemplo de una opcién de venta europea es un contrato que
brinda al tenedor la opcion de vender 1 millon de dolares canadienses por délares
americanos a un tipo de cambio de 0.9 dolares americanos por dolar canadiense, si el

tipo de cambio en la fecha de vencimiento baja a 0.85, el tenedor obtendra beneficios.

Cuando una cooperacién tiene una exposicion a la variacion de los precios por el tipo
de cambio, un contrato de opciones es una buena forma de cobertura. Una compafia a
sabiendas que en futuro recibird 10 millones de libras esterlinas puede cubrir su riesgo
mediante la compra de una opcion de venta sobre libras esterlinas que venceran en el
momento en que recibira el dinero. Esta estrategia garantiza que el tipo de cambio
aplicable a la libra esterlina no sera inferior al precio del ejercicio, y a la vez permite que

la compaifiia logre beneficiarse de movimientos favorables sobre el tipo de cambio.

De manera similar, una compaiiia que debe pagar libras esterlinas en un momento
determinado puede protegerse de las variaciones al alza del precio de la divisa. Lo haria
comprando una opcién de compra sobre libras esterlinas, de esta forma la compafiia
garantiza que, si el tipo de cambio es mayor al precio del ejercicio, no sufrira pérdidas.
No olvidemos que las opciones requieren del pago de una prima por adelantado. (John

Hull , 2013)

2.11 Opciones sobre Futuros.

Una opcion sobre futuro es el derecho -pero no la obligaciéon- de realizar un contrato
a futuro a un determinado precio y en una fecha establecida. Una opcién de compra
sobre futuro es el derecho de realizar un contrato a futuro con una posicion larga a un

cierto precio. Una opcién de venta sobre futuros es el derecho de realizar un contrato
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futuro con una posicidn corta a un cierto precio. Las opciones sobre futuros son
estadunidenses, esto quiere decir que se pueden ejercer en cualquier momento durante

la vigencia del contrato.

Definiremos las siguientes ecuaciones:

Max ( F — K) = Utilidad de una opcién de compra sobre futuros.

Max ( K — F) = Utilidad de una opcion de venta sobre futuros.

Dénde:

F = precio a futuro en el momento del ejercicio.

K = Precio del ejercicio.

Supongamos gue conocemos a un inversionista que adquirié una posicion de compra
sobre futuros para el mes de agosto sobre plata mexicana a un precio de ejercicio de

$1,800 la onza

Un inversionista adquirié un contrato de una opcion de compra sobre futuros al mes
de agosto sobre plata mexicana, el tamafio del contrato es por 100 onzas, con un precio
de ejercicio de 1,800. La persona que compra el contrato esta obligada a pagar por la
opcidén una prima, si la opcién se ejerce, el inversionista obtendra un contrato a futuro
con una posicién larga y se efectuara una liquidacién en efectivo para reflejar que el
inversionista ingresa al contrato a futuro al precio del ejercicio. Supongamos que al
momento de ejercer la opcidn el precio de la plata es de $1,840 y el precio de liquidacion

mas reciente para el contrato futuro al mes de agosto es de $1,838; el inversionista recibe
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una cantidad en efectivo, la cual sera la diferencia entre el precio de liquidacién y el precio
del ejercicio: (1.838 — 1,800) X 100 = $3,800, esta cantidad se afiade a la cuenta del
inversionista; al estar el precio en $1,840, el inversionista cerrara su posicion, por lo que
obtendra una ganancia de (1,840 -1,838) X 100 = $200; el beneficio total por la opcion

de compra de futuros sobre plata mexicana sera de $4,000.

El inversionista que vende una opcion de compra sobre futuros recibe la prima por la
opcion, pero corre el riesgo de que el comprador ejerza el contrato; cuando el contrato
se ejerce, el vendedor asume una posicion corta a futuro, por lo que se deduce una
cantidad igual a F — K de la cuenta del inversionista, donde F es el precio de liquidacién
mas reciente. La camara de compensaciones se encarga de transferir esta cantidad al

inversionista que opte ejercer la opcion.

Las opciones para las opciones de venta sobre futuros funcionan de una manera
analoga, solo recordemos que el comprador de una opcion de venta desea o espera que
el precio del activo subyacente sufra una disminucion que le genere beneficios: entre

mas disminuya el precio, mayores seran sus beneficios.
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CAPITULO lIl. GOBIERNO CORPORATIVO Y CONTROL INTERNO.

3.1 Introduccidn al gobierno corporativo.

En la actualidad vivimos en un mundo globalizado, hecho que obliga a las empresas
a cumplir regulaciones y normas cada vez mas robustas; el gobierno corporativo y el
control interno constituyen un pilar fundamental en las regulaciones, pues ambos entes
marcan pauta y fundamentos en cuestiones de contabilidad y transparencia que evitan

y/u ofrecen visibilidad para prevenir fraudes y malos manejos.

Es importante sefialar que los malos manejos y fraudes no siempre son sobre
cuestiones monetarias o dinero en efectivo. Pueden ejercerse sobre documentos,
informacion confidencial y tecnologias que beneficien a la compafiia misma o a un

tercero. (Polo Jiménez, Hidalgo Gallardo, & Jiménez Alvarado, 2013)

Es necesario recordar la gran cantidad de fraudes que se han suscitado en los ultimos
afos: el caso de ENRON en Estados Unidos, Parmalat en la Union Europea, y Daewoo
en Asia, por mencionar algunos de los mas importes. Estos casos generaron
desconfianza a nivel mundial en los usuarios de la informacion financiera de las
empresas, lo cual condujo a que las empresas que cotizan en la bolsa estadunidense,
en la Bolsa Mexicana de Valores y las empresas pertenecientes a grandes corporativos,

cumplan con la normatividad de la Ley Sarbanes Oxley (Sarox).

La Ley Sarox no es un requisito facil de cumplir pues se requiere el control interno casi
perfecto de todas las areas de la compaiiia, y si esta cuenta con sucursales es necesario

hacer una extension de estos controles desde el corporativo central.
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La implementacién y cumplimiento de esta ley no solo se basa en llenar multiples
cuestionarios y formatos, también se necesita personal altamente capacitado que ejerza
su cumplimiento y, sobre todo, que tenga conocimientos sobre control interno, gobierno

corporativo y riesgos financieros.

3.2 El gobierno corporativo en México.

En el afio 2006, el Consejo Coordinador Empresarial a través del Comité de Mejores
Practicas Corporativas, integrado por varias instituciones entre las que destacan el
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Fianzas, la Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursétiles, White & Case, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, la Bolsa
Mexicana de Valores; y teniendo como invitados especiales a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico y la Comision Nacional Bancaria y de Valores, realizaron la emision del
Caddigo de Mejores Préacticas Corporativas (CMPC) para aplicarse en México, sefialando

como sus principales objetivos los siguientes:

Ayudar a las sociedades en su institucionalizacién, en la transparencia de sus
operaciones, en una adecuada revelacion de informacion, a ser competitivas en un
mundo global, a poder acceder a fuentes de financiamiento en condiciones favorables, a
tener proceso de sucesidn estable y a ser permanentes en el tiempo en beneficio de sus
accionistas y los terceros interesados (CCE, Cédigo de Mejores Practicas Corporativas,

2006).

Las recomendaciones del codigo van dirigidas y son aplicables a todas las sociedades
sin importar su caracter, ya sean mercantiles, civiles o asistenciales; no importa si cotizan

0 Nno sus acciones en el mercado de valores.
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ElI CMPC funge como uno de los pocos que apoyan y exigen la transparencia de la
contabilidad y la eficiencia de las empresas, no importando si se trata de empresas

medianas, grandes o pequefias.

El objetivo es preservar su inversion y generar empleos en nuestro pais lo cual, a la

vez, garantiza estabilidad econdmica en la nacion.

La OCDE considera que el gobierno corporativo implica un conjunto de relaciones
entre la administracion de la sociedad, su consejo, los accionistas y terceros
interesados, y es el gobierno corporativo aquel que provee la estructura de la cual se
obtendran los objetivos de la sociedad, y serd encargado de dar seguimiento y

cumplimiento a los mismos. (CCE, Consejo Coordinador Empresarial, 2010)

La parte introductoria sefiala que los principios del codigo van encaminados establecer
las mejores practicas corporativas que contribuyen a consolidar la integracion y el
funcionamiento del consejo de administracion y sus érganos intermedios de apoyo, los
cuales son aplicables a todo tipo de sociedades publicas y privadas en general, y ministro
tamafio su actividad o su composicién accionaria (CCE, Codigo de Mejores Practicas

Corporativas, 2006).

Dentro del codigo se considera que un buen sistema de gobierno corporativo tenga

los siguientes principios basicos:

1. Trato igualitario y proteccion de los intereses de todos los accionistas.
2. Reconocimiento de la existencia de terceros interesados en la marcha y

permanencia de la sociedad.
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8.

9.

Emision y revelacion responsable de la informacion financiera de la empresa,
asi como la transparencia de su administracion.

Asegurar que existan vias estratégicas en la sociedad, el monitoreo efectivo de
la administracion y la responsabilidad fiduciaria del Consejo (actuar de buena
fe).

Identificacion y control de los riesgos a que esta sujeta la sociedad.
Declaracion de los principios éticos y de responsabilidad social del empresario.
Prevencion operaciones ilicitas y conflictos de interés.

Revelacién de actos indebidos, asi como proteccion de la informacion.

Cumplimiento de las regulaciones a que esté sujeta la sociedad.

10. Dar certidumbre y confianza a los inversionistas y terceros interesados sobre la

conduccion honesta y responsable de los negocios de la sociedad.

El objetivo que tiene el gobierno corporativo en México es establecer fuertes lazos de

integracion en los consejos de administracion que permitan una vision estratégica de los

negocios, vigilen la operacién de la sociedad, promuevan la emision y revelacion

responsable de la informacién asi como el establecimiento de mecanismos de control

interno, para que la sociedad sea socialmente responsable y, sobre todo, dé certidumbre

y confianza a los inversionistas y terceros interesados en la sociedad.

3.3 Ley Sarbanes Oxley y el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas.

La ley Sarbanes Oxley conocida también como “SAROX” o “SOX”, es una regulacion

emitida por el congreso de los Estados Unidos de América en junio de 2002 y vigente a

partir de julio del mismo afio, la ley toma su nombre del senador del partido demécrata
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Paul Sarbanes y el congresista del partido republicano Michael G. Oxley. (Garcia

Santillan , 2007)

Tiene como principal objetivo restaurar la confianza en la profesion de contaduria
publica. Podriamos decir que los multiples fraudes realizados en Estados Unidos, Unién
Europea y Asia quebraron la reputacion de las compafiias y sus profesionales. Esta ley
establece medidas puntuales para tratar fallas especificas y codificar las
responsabilidades de los ejecutivos y directores de las empresas; ademas, establece
responsabilidades puntuales sobre los profesionales en la cuestion juridica y contable

gue se encuentren involucrados en los procesos claves de las compafias.

La primera y mas importante parte de la ley establece una nueva agencia privada, el
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) es decir, una compafiia
reguladora encargada de revisar, regular, inspeccionar y sancionar a las empresas de
auditoria. La Ley también se refiere al gobierno corporativo y la transparencia financiera.
La estructura de la ley SAROX se puede consultarse en los anexos de este trabajo.La
Ley es aplicable a todas aquellas empresas con capital o deuda registrados en las bolsas
norteamericanas en New York Stock Exchange, National Association of Securities
Dealers by Automatic Quotation y bajo la supervisién de la Securities and Exchange
Commision, por lo tanto, aquellas empresas mexicanas con deuda colocada en dichas
bolsas o con acciones a través del America Depositary Receipts estan obligadas a su

cumplimiento. (Espino Garcia, 2017)

Las entidades mencionadas anteriormente estan obligadas a completar los requisitos

de la normatividad de la ley SAROX a través de dos elementos, los comités de auditoria
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y los auditores externos. El comité de auditoria se encarga de vigilar el proceso de la
informacion financiera y dar apoyo a su revelacion responsable; pretende asegurar la
implementacion efectiva de politicas de contabilidad, controles internos adecuados por
auditores externos, objetivos e independientes, para disuadir el fraude; anticipar los
riesgos, y promover una revelacion oportuna y precisa de la informacion financiera. La
Ley es enfatica al respecto de los miembros del comité de auditoria: deben ser

independientes de la administracion de la empresa.

En las empresas publicas, la Ley SAROX busca establecer un nuevo consejo de
vigilancia, determinar las funciones y responsabilidades para los comités de auditoria,
incrementar la responsabilidad de los directores generales y directores de finanzas,
establecer nuevos requerimientos de informacion, y reforzar las penas por fraudes

corporativos y crimenes de cuello blanco. (Espino Garcia, 2017)

México adopta y ratifica esta Ley a consecuencia del interés en la demanda de
inversiones extranjeras a las que se enfrentaban las nuevas compafias privatizadas; asi
como para fortalecer el mecanismo de transparencia en la informacion -esto ultimo, como
requisito indispensable para proporcionar confianza en el manejo de recursos de

terceros.

Por ello se crea el Cddigo de Mejores Practicas Corporativas, el cual provee
recomendaciones para un mejor gobierno corporativo en las sociedades mexicanas. En
la edicion fueron consideradas las necesidades y caracteristicas de las sociedades
mexicanas; su origen, su estructura accionaria, y la importancia que pueden tener ciertos

grupos de accionistas en su administracion. Se busca ayudar a las organizaciones a ser
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institucionales, competitivas y permanentes en el tiempo; que puedan acceder a diversas
fuentes de financiamiento en condiciones favorables, y ofrezcan confianza a los

inversionistas nacionales e internacionales.

Los principios del Codigo van encaminados a establecer las mejores practicas
corporativas que contribuyan a mejorar la integracion y el funcionamiento del Consejo de
Administracion y sus 6rganos intermedios de apoyo, las cuales son aplicables a todo tipo
de sociedades publicas y privadas en general, sin distinguir su tamafio, su actividad o su

composicién accionaria. (Espino Garcia, 2017)

Los 6rganos de apoyo al consejo de administracién, comunmente denominados
aomités (en los que participan miembros del consejo) son mecanismos indispensables

para la implementacién de las mejores practicas contenidas en el Cédigo.

Si bien las recomendaciones son de aplicacidon voluntaria, es deseable que todas las
sociedades las incorporen en su gobierno corporativo; para ello, cada una definira, de
acuerdo a sus necesidades, el paso y medida de su implementacién. De esta manera,
las sociedades de nuestro pais seran mas competitivas entre si y con las del resto del
mundo, pues tendran como herramienta a las mejores practicas corporativas

internacionalmente aceptadas. (CCE, Codigo de Mejores Practicas Corporativas, 2006)

Es conveniente sefalar que las sociedades que cotizan sus acciones en la bolsa de
valores o emiten titulos de deuda, las instituciones financieras, las sociedades de ahorro
para el retiro, etc., deberan observar las regulaciones en gobierno corporativo
respectivas, las cuales establecen una observancia estricta. (CCE, Codigo de Mejores

Préacticas Corporativas, 2010).
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3.4 Codigos de ética en las corporaciones.

Los codigos de ética permiten a las corporaciones incorporar medidas de principios,
valores morales y valores éticos de caracter universal, con el fin de generar una
convivencia sana entre los empleados y patrones dentro de la vida diaria de una
organizacion. Este debe surgir como una parte integral de la cultura organizacional, pues
ella determina los patrones, valores, simbolos, lenguaje, historias y practicas de la
empresa, elementos reflejados en el comportamiento de sus directores, gerentes,
administradores y colaboradores. El codigo de ética es un documento que recoge todos
los elementos anteriormente enunciados y brinda a la organizacién lineamientos claros
gue establecen politicas de conducta, las cuales deben respetarse tanto por los directivos

y/o duefios, como por los colaboradores de una empresa en su ejercicio diario.

Los cddigos de ética surgen a través de diversas formas: a) porque las casas matrices
de una empresa multinacional responden a estandares internacionales y envian a sus
subsidiarias un codigo pre-establecido; b) porque la iniciativa nace de un departamento
interno de la empresa, como el de comunicacién o recursos humanos, o el consejo
administrativo de la misma. No obstante, los cédigos de ética empresarial deben contar

con el respaldo de las altas autoridades.

Hoy dia, empresas, organismos internacionales, e incluso gobiernos han elaborado
cbédigos de ética porque les garantiza productividad, sostenibilidad y respuesta a
compromisos legales y tratados internacionales ratificados por las naciones, tales como
la Convencion Interamericana contra la Corrupcién, a compromisos éticos que

trascienden la normativa legal. (Torres Hernandez, 2014)
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3.5 Impacto del gobierno corporativo en las organizaciones.

Anteriormente mencionamos que la implementacion del gobierno corporativo es
fundamental para la economia de las empresas; una decision inoportuna podria abrir la
brecha entre la expectativa y la realidad sobre los resultados, que podrian traducirse en

pérdidas econdmicas y humanas, o inclusive el cierre de la compafia.

Una adecuada implementacion del gobierno corporativo se refleja en el valor, solidez
y eficiencia de las empresas; y mas aun, en el desarrollo econémico y bienestar social
de los paises; por otra parte, una decision irresponsable puede poner en jaque la
solvencia de economias nacionales. Se dice que un mal gobierno corporativo introduce
factores de riesgo, mientras que uno bueno lo reduce. Es importante para tomar
decisiones en asuntos como el trato de los accionistas, el manejo de los conflictos de
interés, la estructura de capital, los esquemas de remuneracion e incentivos de la
administracion, las adquisiciones de control, la revelacion de informacion, la influencia
de inversionistas institucionales, entre otros factores que afectan funciones

fundamentales de cualquier compaifiia.
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CAPITULO IV. GRUPO COMERCI.

4.1 Historia de Grupo Comerci.

Comercial Mexicana fue la primera combinacion de supermercado y tienda de
mercancias generales. Con este nombre fue inaugurada en la Ciudad de México en
1962. En los afos 1970 inauguraron 20 unidades de dicho formato, las cuales ampliaron
la oferta a perecederos, abarrotes y ropa. En 1974, el Grupo llevo este formato a otras

ciudades del pais.

La compafia continu6 su proceso de expansién adquiriendo en 1981 la cadena de
supermercados Sumesa, y en 1989 se abrio la primer Bodega Comercial Mexicana. En
1993 introdujo el formato Mega para aprovechar el potencial de los formatos de

hipermercados.

En 2006, al observar la oportunidad de captar la preferencia de un segmento
desatendido, inauguré el primer City Market; un formato enfocado a satisfacer el gusto
de los clientes mas exigentes en cuanto a experiencia de compra, surtido exclusivo

(productos gourmet), variedad y servicio.

Sin embargo, en octubre de 2008 la compaiiia vio acrecentada de manera alarmante
su deuda en dolares, pues el peso mexicano cayé mas del 10% frente a la divisa

estadounidense.

La compairiia habia apostado a "derivados" (de acuerdo a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico), esperando un fortalecimiento del peso, o cuando menos en la

estabilidad del tipo de cambio, adquiriendo deuda en ddlares.
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Se infiere que Grupo Comerci realizaba sus operaciones con derivados sin las
consideraciones basicas del gobierno corporativo, pues las expectativas del tipo de

cambio en ese contexto no les permitieron prever una crisis como la de 2008.

Estas acciones implicaron que la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
realizara diversas investigaciones para conocer si realmente se estaba evitando el riesgo
0 estaba aparentando las formas: los resultados concluyeron con multas econémicas a

Grupo Comerci.

En 2009, inauguré la primera tienda de supermercado Fresko, la cual rdpidamente se
posicion6 en el gusto de los clientes al ser un concepto innovador con instalaciones
vanguardistas que facilitan una compra rapida y ofrecen al cliente productos perecederos

de alta calidad y frescura.

En 2010 Comerci entré en concurso mercantil y alcanzé un acuerdo de reestructura
de la deuda por un monto de 1,500 millones de ddlares, lo cual contemplaba nueva

emisién de deuda y ciertas restricciones de crecimiento.

Como parte de una estrategia para reducir su endeudamiento, Comerci vendio su
participacion accionaria de Costco por 13,077 millones de pesos, que fueron empleados
integramente para mejorar su posicion financiera. Hasta el 30 de septiembre de 2011 su
deuda total ascendia a 4,533 millones de pesos, equivalente a 0.9 veces su flujo de

operacion (EBITDA por su sigla en inglés).

En 2012 el periédico mexicano “El Financiero” publicé que Comerci habia liquidado el

saldo total de su deuda mediante un crédito bancario por 2,500 millones de pesos,
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concluyendo asi con el episodio de endeudamiento por especulaciéon con derivados
detonado en 2008. El crédito fue liderado por Banamex y J.P. Morgan con un vencimiento
a cinco aflos y amortizaciones semestrales; fue pactado en la tasa TIIE mas 170 puntos
base (alrededor de 6.6%). La liquidacion de la deuda eliminé todas las restricciones de
crecimiento impuestas; ademas, se liberaron los bienes inmuebles y prendas otorgadas

como garantia

Ainicios de 2015 se acordo con Soriana la venta de 159 tiendas de hipermercados de
los formatos Mega, Bodega, Tiendas Comercial Mexicana y Alprecio a través de una

oferta publica de adquisicion.

Hoy en dia existe una mejor definicion y estandares para medir riesgos de cualquier
indole, que junto a los avances tecnoldgicos se facilitan estos procesos para lograr una

medicién del riesgo mas completa.

4.2 Lacrisis de 2008.

Durante el afio 2008, el mundo vivié una de las crisis mas graves jamas registradas,
¢la razén? El mercado hipotecario sufri6 grandes pérdidas, provocando un colapso
econdmico a nivel global. Después de la gran burbuja econdmica que generaron las
acciones de las empresas tecnologicas y el ataque a las Torres Gemelas el 11 de
septiembre de 2001, el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América
decide crear iniciativas para impulsar la economia de su pais y una de ellas fue bajar la
tasa de interés a niveles nunca antes vistos; esta iniciativa fue aprovechada por las

instituciones bancarias para incrementar fuertemente su rentabilidad.
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La baja en la tasa de interés provocoé que las instituciones financieras, particularmente
los bancos, otorgaran miles de créditos -principalmente hipotecarios- frente a la gran
liquidez que ofrecian estos créditos. Decidieron crear nuevos e innovadores productos
cuyo objetivo fue simplificar los requisitos para acceder a créditos hipotecarios,
ampliando su mercado a otros sectores y asumiendo un mayor riesgo sin el cuidado

necesario; este tipo de crédito es conocido como subprime.

Las hipotecas subprime surgieron como una innovacion financiera orientada a clientes
con poca solvencia econémica, personas con bajos ingresos econdmicos; a este sector
se lo conoce como “ninja”: no income, no job, no assets (sin ingresos, sin trabajo y sin
activos); ese tipo de crédito implicaba un alto riesgo de morosidad, por lo que todo
subprime pagaba una tasa de interés mas alta. El gobierno norteamericano justifico el
alto riesgo de los préstamos subprime argumentando que representaban una gran

oportunidad para que un mayor sector poblacional del pais pudiera comprar una casa.

Para entender mejor la crisis debemos saber que en el mercado hipotecario existen
muchos intermediarios. EI mercado se divide en primario, que es donde se emiten las

hipotecas; y secundario, en el cual se compran y venden las hipotecas.

Anteriormente, el desarrollo de un crédito hipotecario era supervisado por las
instituciones que lo emitian: sus agentes se encargaban de buscar al cliente, hacer el
tramite, evaluar el riesgo, otorgar el crédito y recolectar los pagos. Con el surgimiento del
mercado secundario, la institucién que otorga el crédito ya no lo conserva hasta su

vencimiento; los intermediarios negocian con las pdlizas de compra-venta.
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Cuando el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos de Ameérica decidio
bajar su tasa de interés provocé que los inversionistas no estuvieran dispuestos a
comprar letras del tesoro pues sus rendimientos eran consecuentes, y decidieron invertir
en otro tipo de negocios. Las instituciones financieras, en cambio, aprovecharon la baja
en la tasa de interés para solicitar préstamos e incrementar su rentabilidad. Este fue el

origen de la crisis.

El sistema de crédito hipotecario funcionaba a la perfeccién: una persona con deseo
de adquirir una vivienda ahorraba para el enganche, entraba en contacto con un agente
hipotecario que lo conectaba con el prestamista, quien después de avaluar a la persona
y encontrar en ella un buen candidato, otorgaba una hipoteca; por dicha transaccion, el
agente obtenia una comision; la persona compraba la casa y se convertia en propietaria;

a este ritmo, los precios de las viviendas se mantuvieron a la alta.

El mercado secundario entra en juego cuando un banco ofrece al prestamista la
compra de su hipoteca y este accede a venderla a cambio de una comision; el banco de
inversion solicita cada vez mas préstamos para comprar hipotecas, de esta manera
recibird cada mes los pagos de los hipotecarios. Los bancos clasificaron sus hipotecas
en tres rubros: las hipotecas seguras; las hipotecas normales o de bajo riesgo, y las
hipotecas de riesgo; con estas clasificaciones logran crear un instrumento llamado CDO
(Collateralized Debt Obligation) cuyo objetivo fue reunir diferentes tipos de hipotecas en
un mismo titulo para diversificar el riesgo y lograr el desplazamiento de los mismos; una
vez clasificadas, las agencias calificadoras se encargan de otorgar a las hipotecas
seguras calificaciones AAA; a las normales, BBB, y a las hipotecas de riesgo no les

otorgan nada. De esta forma, los bancos de inversién pudieron vender las hipotecas AAA
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y BBB a otros inversionistas, quienes lograron obtener de ellos una mejor rentabilidad
comparada con las letras del tesoro. Los bancos de inversion pudieron pagar su deuda

y los intermediarios hicieron millones de dolares con estas transacciones.

El esquema resulto ser tan conveniente que los inversionistas pedian mas CDO’s al
banco, y este contactaba al prestamista para comprar mas hipotecas. Este ultimo
contrata a una agencia para captar mas clientes, pero encuentra que cada vez mas

candidatos para adquirir una casa ya estan pagando por una.

Cuando un cliente deja de pagar su hipoteca, el banco o institucion se apodera de
ella; como el precio de las casas siempre va a la alta, resulta un buen negocio incluso
cuando dejan de pagarlas. Este fendmeno animo a las instituciones aumentar su riesgo
y disminuir los requisitos necesarios para otorgar créditos a una tasa de interés mayor o
variable. Asi en lugar de otorgar préstamos a clientes responsables comenzaron a

otorgar crédito a personas menos responsables (hipotecas subprime).

El sistema hipotecario continué funcionando normalmente: el agente contactaba a la
familia con el prestamista, le otorgaban una hipoteca, el prestamista vendia la hipoteca
a los bancos de inversioén, ellos los clasificaban y vendian los CDQO’s a inversionistas...
y comenzO la decadencia. Como era de esperar, muchos deudores de hipotecas
subprime dejaron de pagar; en ese momento las hipotecas estaban en manos de los
bancos, asi que, en lugar de recibir flujos de efectivo por las casas, las hipotecas se
convirtieron en casas vacias, las cuales pusieron en venta hasta que la oferta superoé la
demanda, provocando la caida del precio de las viviendas. Esto se tradujo en

inconformidad para los duefios de las casas que aun seguian pagando sus hipotecas,
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pues a medida que mas casas eran vaciadas y puestas a la venta a un precio cada vez
mas bajo se preguntan ¢ por qué pagar 500 mil dblares por la hipoteca si la casa ya vale

100 mil? Muchos decidieron que ya no tenia sentido seguir pagando.

La morosidad se extiende por todo el pais y los precios de las viviendas caen a niveles
bajisimos; los bancos de inversion solo tienen paquetes con casas vacias de poco valor
e intentan vender los CDO’s a los inversionistas, pero ellos se niegan a comprar. Esta
situacion alarma a los banqueros, pues pidieron millones de doélares prestados y ahora
no tienen cdémo pagarlos. La economia se paraliza: el agente intenta vender hipotecas
gue el banco no compra; el banco intenta vender las hipotecas a través de CDO’s, que

los inversionistas no compran; no existe flujo de dinero.

Los bancos en quiebra emergen por doquier, los inversionistas que compraron
hipotecas contactan a los duefios de las casas para informar que sus inversiones no

tienen valor y el descontento se generaliza.

Hasta la fecha se desconoce el impacto total de la crisis, pues también afecto la
economia de varios paises emergentes y provoco bajos niveles de crecimiento. Las tasas
de desempleo incrementaron y la actividad industrial disminuyé. México, debido a su
intensa relacion economica con Estados Unidos, sufri6 impactos negativos
principalmente en las exportaciones, remesas y reduccién de confianza en la economia
mexicana; el sector financiero mexicano no obtuvo inversion extranjera y la moneda se

devalu6 30% aproximadamente.

El comercio exterior se contrajo significativamente: el valor total de las exportaciones

de mercancias en los primeros cuatro meses de 2009 fue de $67,480 millones de délares,
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es decir, un decremento del 30.5% anual; en el mismo periodo, las exportaciones
petroleras decrecieron 58.5%; las importaciones lograron una suma de $69, 161 millones
de dolares y una disminucién de 30.7% anual. Este cambio de funcionamiento en la
dindmica del sector externo fue la via en que se propago la crisis al interior del sistema

econdmico mexicano.

4.3 Grupo Comerci y la especulacion en el uso de instrumentos derivados.

A la fecha, muchas empresas aprovechan las estrategias de coberturas que brinda el

mercado de derivados para especular con ellas y obtener beneficios monetarios.

Uno de los casos mas sonados sobre la especulacién fue el de Grupo Comerci.
Durante varios afios, Grupo Comerci aposté al uso de derivados, asumiendo que la
estabilidad del tipo de cambio (MXN-USD) le podria proporcionar margenes con

ganancias atractivas.

¢,Qué motivé a Grupo Comerci a especular en el mundo de derivados? La respuesta
es muy sencilla: creyeron que correrian menor riesgo y obtendrian ingresos como les
habia ocurrido en el afio 2007 pues reportaron utilidades de 260 mdp por derivados es
decir 7.4% de sus utilidades antes del pago de interés, impuestos, amortizacion y

depreciacion (EBITDA) por sus siglas en inglés.

Es importante entender qué hacia una compafia de autoservicios especulando en
derivados La Comercial Mexicana no tenia necesidad de jugar al casino; el negocio se
encontraba bastante sélido, tenia una gran posicion de liderazgo solo detras de Walmart

y Soriana. Se dice lo hicieron para tratar de compensar el rezago respecto a Walmart
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mediante apuestas cambiarias pues la empresa obtenia utilidades extras en el mercado
apostandole al peso frente al dolar (casi hasta el doble), su problema ético fue que el
director de Administracion y Finanzas, Francisco Martinez de la Vega, junto con el
tesorero realizaban transacciones en el mercado de derivados, especulando en estos,
pero sin tomar la aprobacién del director general, Santiago Garcia, ni mucho menos del

consejo de administracion.

Expliguemos lo anterior con un ejemplo: la operacion que pretendia hacer Grupo
Comerci consistia en comprometerse a vender délares a un determinado plazo en $11
pesos por dolar, si el tipo de cambio baja, supongamos a $10.50 pesos, Grupo Comerci
obtendria $0.50 pesos de beneficio por cada ddlar, pues compraria los délares en $10.50

pesos y los venderia en $11 pesos.

Sin embargo, en 2008 la burbuja hipotecaria provocé un colapso en la economia
norteamericana y mundial, hecho que ocasion6 el fracaso de la estrategia de Grupo
Comerci. La fuerte depreciacion del peso frente al délar obligé al grupo a adquirir délares
caros para venderlos baratos -digamos que los compraron a $ 12 pesos y los vendieron

en $11 pesos-.

La burbuja hipotecaria de los Estados Unidos de América termind por colapsar las
estrategias de Grupo Comerci. La actividad econémica se detuvo en buena medida; los
bancos suspendieron de manera subita los créditos y esto causé volatilidad en los
mercados de valores y tipos de cambio, haciendo mas fuerte al délar frente a otras

divisas. El Banco de México ajusto la cotizacion del peso frente al délar alrededor de un
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30% devaluando la moneda nacional. Las pérdidas de Grupo Comerci en USD y MXN

fueron cuantiosas.

La CNBV inform6 que el 9 de octubre de 2008 Grupo Comerci reveldé -mediante la
divulgacion de dos eventos relevantes- que incumpliria sus obligaciones con respecto a
los certificados bursatiles emitidos por un monto total de $400 millones pesos; que solicitd
la declaracion de concurso mercantil ante un juzgado de distrito, y que sus posiciones

adversas en derivados ascendian a $1,390 millones de doélares.

El resultado de esta catastrofe es un misterio. Se infiere que los ejecutivos del Grupo
no utilizaron las herramientas de analisis para prever el riesgo; las autoridades
regulatorias no fueron lo suficientemente exigentes para advertirlo; no hubo una
comunicacion efectiva entre administradores de riesgos y tomadores de decisiones; en
resumen, el gobierno corporativo en la Comercial Mexicana resulté obsoleto e ineficiente.
En el dltimo trimestre del 2008, la mayor aversion al riesgo empujo al peso de 11 a cerca
de 14 unidades por ddlar, elevando la deuda de Comerci a un monto cercano de 2,000

millones de délares al cierre de octubre.

4.5. Consecuencias de la crisis de Grupo Comerci.

La principal consecuencia de dicha crisis fue que el monto registrado en pérdidas
habria bastado para que el Grupo se declarara en bancarrota; sin embrago, hasta ese
momento la compafiia se avocé a negociar con sus acreedores; inclusive, se cree que el
gobierno mexicano tomo cartas en el asunto y mediante algunos procesos -hasta ahora
desconocidos- proporcionaron ayuda significativa al Grupo, mediante negociaciones,

amparos y pequefias promesas, la Comercial Mexicana absorbia los casi 140 millones
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de deuda diarios, evitando despidos, cierres de sucursales y la escasez de productos.
Este conflicto se alargd hasta diciembre del 2008 y fue en esta fecha que varios bancos
entablaron una demanda mercantil contra la empresa. Fue gracias a la ayuda del
abogado Salvador Rocha Diaz, que se logré un acuerdo verbal de “stand still” (que es
como un paro indefinido de las demandas en contra de la Comercial Mexicana) esto fue
de gran ayuda, ya que lograron aplazar estos procesos hasta marzo del 2009. En el 2010
la Comercial presentd un plan de pagos divididos en tres partes. La primera parte
establecia una deuda de 940 mdd a pagarse en 8 afios, la segunda tenia que ver con
una venta de activos de 520 mdd a mas tardar en 6 afios y por ultimo fue dar a sus
acreedores acciones por una cantidad de 75 mdd, todos estos conflictos provocaron que
las acciones de “La Comer” tuvieran una caida del 56% aproximadamente pasando de

los 15.40 a los 6.75 pesos.

Otra de las principales consecuencias fue la sancién que impuso la CNBV por
arriesgar la estabilidad de la compaiiia. El 23 de noviembre de 2009, bajo el contacto del
Lic. Carlos Lopez Moctezuma (quien fungia como Director General de Proyectos
Especiales y vocero de la CNBV) informé que la multa emitida por la CNBV ascendia a
una suma aproximada de $49 millones de pesos por infringir diversos preceptos de la

Ley del Mercado de Valores (LMV), los cuales se describen a continuacion:

Por infringir el articulo 368 de la Ley del Mercado de Valores:

De acuerdo con el articulo 368 de la LMV, se prohibe la difusion de informacién que

induzca al error, a través de reportes y demas documentos informativos.

1. Para COMERCI: $20,500,107.90
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2. Para el Sr. Carlos Gonzéalez Zabalegui: $17,300,164.17 (Director General de
COMERCI)

3. Para el Sr. Francisco Martinez de la Vega: $1,500,024.57 y (Director General
de Administracion y Finanzas de COMERCI) Remocién por dos afios de su

cargo.
Por infringir el articulo 104, fraccion V y articulo 105 de la Ley del Mercado de Valores:

De acuerdo con el articulo 104 de la LMV, las emisoras estan obligadas a presentar a
la CNBV y a la bolsa en la que listen sus valores informacion relevante para su difusion
inmediata al publico en general, a través de diversos reportes, entre los que se incluyen
los eventos relevantes. De acuerdo con el articulo 105 de la LMV, los eventos relevantes

deben revelarse en el momento en que se tenga conocimiento de los mismos.

1. Para COMERCI: $2,000,050.29
2. Para el Sr. Carlos Gonzalez Zabalegui (Director General de COMERCI):

$1,700,138.22

Por infringir el articulo 104, fraccion I, inciso a) de la Ley del Mercado de Valores, en

relacion con lo dispuesto por el articulo 78 de la Circular Unica de Emisoras:

De acuerdo con el articulo 104 de la LMV las emisoras deberan presentar también
estados financieros anuales incluyendo la situacion financiera, administrativa, econémica
y juridica de la emisora. Por su parte, el articulo 78 de la Circular Unica de Emisoras
establece que dichos estados financieros deberan ser elaborados de acuerdo con las

normas de informacion financiera (NIF’s).
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Si bien los estados financieros auditados de Comerci al cierre de 2007 registran en
forma adecuada su situacién financiera, la nota a los estados financieros respecto a sus
posiciones con instrumentos derivados no se presentd en su totalidad conforme a las

NIF's

1. Para COMERCI: $2, 500,023.42.

2. Para el Sr. Carlos Gonzalez Zabalegui (Director General de COMERCI): $2,
000,050.29.

3. Para el Sr. Francisco Martinez de la Vega (Director General de Administracion y

Finanzas de COMERCI): $1, 500,024.57.

De este modo, la CNBYV impuso una sancion total a COMERCI por $25, 000,181.61; y
a su Director General, Carlos Gonzalez Zabalegui, una multa total por $21, 000,352.68.
Por su parte, al Director de Administracién y Finanzas de COMERCI, Francisco Martinez
de la Vega, le fue impuesta una multa por $3, 000,049.14 y fue removido de su cargo por
un periodo de 2 afios. Asi, el monto agregado de la multa a COMERCI y sus funcionarios

asciende a $49, 000,583.43.

La venta de una gran parte del grupo fue eminente, segin una publicacion del
periodico “El Financiero” a finales de 2013 la familia Gonzales y los principales
accionistas tomaron la decision de vender una parte del grupo, consideraron se run buen
momento ya que para ese entonces sus acciones cotizaban en maximos de 56 pesos,
muy lejano de los 80 centavos que llegaron a valer en el 2008, se realizd una evaluacion
de cudles eran los activos de la empresa que valia la pena quedarse y el resto serian

vendidos, teniendo en cuanta esto, se pusieron en contacto con el Banco de inversion
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Rothschild quien se dio a la tarea de buscar compradores, dicho banco contacto a 20
interesados de los cuales solo 4 llegaron a la recta final: Soriana, Chedraui y las chilenas
Falabella y Cencosud, sin embargo las extranjeras decidieron bajarse del barco pues
consideraban muy arriesgado apostar en un mercado en donde Walmart dominan el 65%

del negocio de autoservicios.

Durante las negociaciones con las dos empresas interesadas, los formatos City
Market, Fresko y Sumesa siempre estuvieron fuera, pues los accionistas consideraban

gue dichas tiendas eran el futuro del negocio.

Soriana y Chedraui siguieron el proceso hasta 2015, afio en el que Chedraui reconocié
tener limitaciones en cuanto al capital pues estaba dispuestos a pagar un muy buen
precio por las 160 tiendas, pero no por los inmuebles pues el importe se elevaba a niveles
gue no podian pagar, El interés de Chedraui empujo a Soriana a realizar una mejor oferta

por las tiendas y los bienes raices de Comercial Mexicana.

La venta de aproximadamente 80 por ciento de los activos totales de Controladora

Comercial Mexicana, por casi 40 mil millones de pesos

El acuerdo incluyé la venta de 160 tiendas con sus respectivos inmuebles y el uso de
la marca por tres afios. Soriana va a reconvertir las unidades a sus formatos en ese plazo

y después regresara la marca a sus duefios originales.
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CAPITULO V. LAS SANAS PRACTICAS DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

EN LAS CORPORACIONES.

5.1 Entorno general, la aplicacion del gobierno corporativo y la administracion de

riesgos en las corporaciones.

Actualmente vivimos en un mundo de negocios dinamicos, globalizado, con mucha
regulacion y con alta competitividad; estos factores han propiciado que las corporaciones

estén cada vez mas preparadas para afrontar los riesgos y retos.

Para este fin, el gobierno corporativo ha tomado mucha fuerza ya que es considerado
un elemento esencial para que las compariias se sobrepongan ante cualquier reto. Ha
crecido el numero de consultorias especializadas en recomendar técnicas y modelos
para analizar y e implementar un buen gobierno corporativo, tanto asi que se adecuan al
tamafio de cada industria y sus regulaciones, llevando toda la teoria a la sana practica.
Se busca que por medio de estas técnicas la toma de decisiones y las préacticas

realizadas sean sanas y no pongan en riesgo la estabilidad de las compaiiias.

La implementacion del gobierno corporativo no es sencilla, implica un proceso de
supervision de todas las areas de la empresa para vigilar su correcto funcionamiento;
gestionar los riesgos con apego a las pautas establecidas por las instituciones
reguladoras; controlar y tomar decisiones con base en el analisis; auditar minuciosa y
objetivamente el cumplimiento de los objetivos de acuerdo a la normatividad vigente, y

finalmente evaluar los resultados.
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De acuerdo con datos de la consultoria KPMG, en México existen aproximadamente
3,000,000 de empresas, de las cuales 2,950,000 son PYMES, y de los 50,000 restantes
solo la mitad ha implementado iniciativas de gobierno corporativo y administracion de

riesgos, pero solo 20% ha tenido una inclusion seria y con enfoque de valor.

El caso de Grupo Comerci, es un ejemplo de la probleméatica causada por la toma de
decisiones sin previo analisis de riesgo y omision de técnicas que ayuden a minimizarlo.
La Comercial Mexicana no ha sido la Unica empresa nacional que ha sufrido pérdidas
por desequilibrios financieros y crisis econdémicas, existen casos como el de Gruma,
Bachoco y Alfa, quienes en conjunto con otras compainiias registraron pérdidas por 2,500
millones de ddlares, la mas afectada resulté ser Comercial Mexicana; sin embargo, estas

compaifiias no tuvieron consecuencias que los llevaran al extremo de la quiebra.

Segun la consultoria PWC, la administracion de riesgos es un método sistematico que
sirve para identificar y administrar los riesgos empresariales de las organizaciones.
Ofrece un método que alinea riesgos y objetivos estratégicos, utiliza los recursos de
manera mas eficiente, reduce los imprevistos y pérdidas operativas, y mejora la
capacidad de respuesta ante la crisis (esto es especialmente desafiante para las
empresas de productos de consumo, pues son negocios dinamicos y complejos). La
creciente tendencia globalizadora y la necesidad de operar en mercados extranjeros con
legislacién, idiosincrasia y contextos socioecondémicos diferentes al del origen de la
organizaciéon, aunado al problema que representa producir y distribuir un producto o
servicio en otra regién del mundo, incrementa los riesgos potenciales para las empresas

gue se aventuran a la expansién multinacional.
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La elaboracion y analisis de riesgo que realizan las compaiiias es el primer paso para
minimizar o mitigar riesgos; estos ofrecen visibilidad plena de los posibles escenarios a
los que se expone la compaiiia, pero de nada sirve realizar excelentes analisis si no son
tomados en cuenta. La responsabilidad recae sobre los directivos, quienes deciden qué
tanto se expondran al riesgo; este es el campo de accion del gobierno corporativo, pues
por medio de regulaciones impondra limites que no los directivos no podran rebasar, con

el objetivo de mantener la estabilidad de la compafiia.

Concentrar un buen analisis de riesgo y una sana practica del mismo genera muchos

benéficos para la compariia y evita tragedias financieras.
5.2 Andlisis del gobierno corporativo en México.

Un estudio realizado por los investigadores Sergio Demetrio, Polo Jiménez, Ruth
Leticia Hidalgo Gallardo y Martha Jiménez Alvarado, titulado Impacto del gobierno
corporativo en empresas mexicanas cotizadas. Coédigo de Mejores Practicas
Corporativas, Estudio empirico (2005-2010), recopila informacion de 600 empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores para el periodo 2005- 2010. El objetivo fue dar
evidencia empirica de que el grado de cumplimiento de las mejores practicas
corporativas va al alza. Para esto, la informacion se dividié en dos partes, (2005-2006)
que identifica el Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Burséatil Mexicana, y el

periodo (2007-2010) donde se comenzd a implementar el CMPC.
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El estudio postula las hipétesis siguientes:

HO: la aplicacion del CMPC de acuerdo al tamafio del consejo de administracion, la

independencia del mismo, el comité de auditoria y la dualidad presidente/director,

generan diferencias significativas en los resultados reportados por las empresas

mexicanas.

H1: El CMPC, en funcion del consejo de administracion y su independencia, el tamafio

del comité de auditoria y la dualidad presidente-director general, es condicionado por el

tamafio organizacional;, el sector de pertenencia; rentabilidad y la divulgacion de

intangibles de las empresas mexicanas cotizadas.

Para la elaboracién del analisis se definieron las siguientes variables:

Tabla 4

Variables

Variables Dependientes.

- Variable Definicion
Cadigo
TCAdM6N Tamanc_; C_:onse_Jp de Obte_nldo por el t_otal de
Administracion consejeros que lo integran
. Independencia Consejo de Proporcidn de consejeros
ICAdmén i - . . .
Administracion independientes que integran el
consejo de administracion
TCAudit Tamafio Comité de Auditoria Personas que integran el comité
de auditoria
Dualidad Presidente-director Variable Dummy considerando el
DualPD

general

valor 1 si hay dualidad y 0 en caso
contrario
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Variables Independientes.
Cadigo Variable Definicion
Logaritmo neperiano del valor

Tamafio Tamafio (LhVM) -
mercado de las acciones
Q Q de Tobin Valor mercado + deuda a largo
plazo / activo total

SAlim Sector Alimentacion Variable Dummy ptorgan(_jg el
valor 1 al sector alimentacion y

valor 0 otros.
SCons Sector Construccion Variable Dummy otorgant_jp ¢l
valor 1 al sector construccion y

valor O otros.
Sind Sector Industrial Variable D“m”.‘V otorgando el

valor 1 al sector industrial y valor
0 otros.

SCom Sector Comunicacion Variable Dummy otorgando el

valor 1 al sector comunicacién y
valor 0

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jimenez Alvarado)

El software utilizado para la elaboracion de los analisis fue SPSS. Primero se realiza
un analisis descriptivo de las variables dependientes en el cual se muestran estadisticas
de resumen univariado con valores tipificados para cada variable; estos resultados
mostraran cuéles variables del gobierno corporativo son mas representativas en las de

fases del estudio.

Posteriormente se realizé un analisis de regresion lineal, el cual estima los coeficientes
de la ecuacion lineal de cada una de las variables independientes que mejor prediga el
valor de la variable dependiente, el andlisis determinara si es posible pronosticar el grado

de cumplimiento del CMPC en las empresas mexicanas cotizadas.
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Tabla 5

Estadisticas

Estadisticos descriptivos 2005-2006

Variable N Minimo Maximo Media
Tamafio Consejo Administracién 200 5 20 11.35
Independencia Consejo Administracion 200 00 88 4008
Tamafio Comité de Auditoria 200 0 ! 3.18
N vélido (segun lista) 200
Estadisticos descriptivos 2007-2010
Variable N Minimo Maximo Media
Tamafio Consejo Administracién 400 0 20 11.57
Independencia Consejo Administracion 400 00 86 4221
Tamafio Comité de Auditoria 400 0 ! 3.12
400

N vélido (seguln lista)
Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)

Las dos tablas anteriores muestran las estadisticas descriptivas de las variables de
estudio, basadas en la comparacion del Cadigo de Etica Profesional de la Comunidad
Bursatil Mexicana (2005-2006) y el Cbédigo de Mejores Préacticas Corporativas (2007-
2010), los resultados demuestran que las empresas mexicanas cotizadas no se han
apegado a las nuevas recomendaciones, ya que sigue existiendo un maximo de 20
integrantes en el consejo de administracion, cuando la recomendacién es un maximo de
15. También podemos notar que existen empresas que no cuentan con consejeros
independientes. La recomendacién estipula que por lo menos se debe tener el 25% de

consejeros independientes del total.
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Tabla 6
Dualidad

Estadistico de Frecuencias Dualidad Presidente-Director general (2005-2006)

Frecuencia  Porcentaje  Porcentaje valido Acumulado
Si 110 55 55 55
No 90 45 45 100
Total 200 100 100

Estadistico de Frecuencias Dualidad Presidente-director general (2007-2010)

Frecuencia  Porcentaje  Porcentaje valido Acumulado
Si 228 57 57 57
No 172 43 43 100
Total 400 100 100

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)

Los resultados proyectan un incremento de 2% de un periodo a otro en que las
empresas hayan acatado el cddigo respecto a la existencia de dualidad; aun asi, persiste

un 43% en las que puede existir conflicto de interés.

Con el fin de explicar cémo influyen los factores del gobierno corporativo en el grado
de cumplimiento del CMPC, se utiliz6é la técnica multivariable manejando la regresion

lineal, en este caso las ecuaciones son las siguientes:

TCAdmoén = B0 + (1 Qde Tobin + 2 Afio + 3 SAlim + (34 SCons + 5 Sind + 6 SCom

+ B7 Stext + 38 Sotros + (39 TCI + 310 Tamafio + €
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ICAdmoén = 0 + B1 Qde Tobin + 2 Afio + 33 SAlim + B4 SCons + 5 Sind + 6 SCom

+ 7 Stext + 38 Sotros + 9 TCI + 10 Tamafio + ¢

TCAudit = B0 + 1 Qde Tobin + B2 Afio + 3 SAlim + (34 SCons + 5 Sind + 36 SCom

+ B7 Stext + B8 Sotros + B9 TCI + P10 Tamafio + €

DualPd = B0 + (1 Qde Tobin + 2 Afio + 3 SAlim + (34 SCons + 5 Sind + (6 SCom

+ 7 Stext + B8 Sotros + B9 TCI + 310 Tamafio + €

Tabla 7

Regresion lineal 1

Regresion lineal Tamafio consejo de
administracion.

Variable
independiente B T Sig.
Q de Tobin -329 -1563 .119
Afo -237 -1514 131
SAlim 1.555 2.690 .007
SCons .903 1.679 .094
Sind .103 181 .857
SCom -.795 -1.334 .183
SText -.566 -.973 331
TCI 133 4.814 .000
Tamario .555 6.863 .000

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)

Los resultados obtenidos por regresion lineal muestran que empresas del sector
alimenticio y de construccion -e incluso las que divulgan capital intelectual- son
estadisticamente significativas en cuanto a la eficiencia en el tamafio del consejo de

administracion, de esta manera se compraba que estas empresas cumplen con el CMPC.
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Tabla 8

Regresion lineal 2

Regresion lineal Independencia consejo de
administracion.

Variable .

Independiente B T Sig.
Q de Tobin -025 -2.244 .025
Afio -.002 -216  .829
SAlim -142  -4.608 .000
SCons .001 032 974
Sind .066 2174 .030
SCom -051 -1.600 .110
SText -.081 -2.635 .009
TCI .002 1.639 .102
Tamafio .008 1.790 .074

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)

Con respecto a la independencia del consejo de administracion, la estadistica de
regresion refleja que las empresas mas rentables -sectores de comunicacion y textil-
tienen menor independencia en su consejo, mientras que las empresas del sector

industrial y multinacionales cuentan con mayor independencia al interior de su consejo

Tabla 9

Regresion lineal 3

Regresion lineal tamafio comité de auditoria.

Variable

Independiente B T Sig.
Q de Tobin -.043 -.043 -.043
Afio -009 -.009 -.009
SAlim .000 .000 .000
SCons =177 -Avr o -77
Sind 211 211 211
SCom -371  -371 -371
SText -318 -318 -.318
TCI .004 .004 .004
Tamaho .109 .109 .109

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)
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Respecto al tamafio de Comité de Auditoria, la estadistica de regresion lineal muestra
gue las empresas rentables no se apegan a lo estipulado en el CMPC. Sin embargo, las
empresas que pertenecen al sector alimenticio muestran una significatividad del .000,
asi como las que divulgan capital intelectual del .004, por lo que son estadisticamente

significativas en cuanto a la eficiencia del Comité.

Tabla 10

Regresion lineal 4

Regresién lineal Dualidad Presidente-director

general.

Variable .
Independiente B T Sig.
Q de Tobin -.043 -.043 -.043
Afio -.009 -.009 -.009
SAlim .000 .000 .000
SCons -177 -A77 -177
Sind 211 211 211
SCom -371  -371 -371
SText -318 -318 -.318
TCI .004 .004 .004
Tamafio .109 .109 .109

Fuente: (Sergio Demetrio Polo Jiménez, Ruth Leticia Hidalgo Gallardo y Martha

Jiménez Alvarado)

Finalmente, la estadistica muestra que cuando existe la dualidad presidente-director
general las empresas son menos rentables. De igual forma se muestra la significatividad
estadistica, aunque en 10% de empresas que pertenecen al sector construccion tienden

a mayor adherencia al Cédigo.

El andlisis descriptivo refleja que las empresas no se han apegado totalmente al
CMPC. Los analisis estadisticos de regresion lineal muestran la significatividad de las

variables analizadas, lo cual nos lleva a concluir en primera instancia que las grandes
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empresas son las que mas se apegan a las recomendaciones en relacion al tamaro del

consejo de administracion e independencia del mismo.

Respecto a las empresas del sector de construccion, éstas se apegan tanto al tamafio
del consejo de administracion como el cumplimiento de la no dualidad presidente-director

general.

Estadisticamente se demuestra que las empresas que no se apegan a las
recomendaciones del CMPC en razén a la independencia del consejo de administracion,
al tamafo del comité de auditoria, asi como la dualidad presidente-director general,

reflejan menos rentabilidad empresarial.

Independientemente de los resultados obtenidos de las empresas mexicanas
cotizadas, el CMPC se ha estructurado para mejorar la integracién y el correcto
funcionamiento del Gobierno Corporativo, no obstante, dicho cédigo se debe adecuar a
las necesidades de la entidad en aras a su correcta implementacion. De esta manera se
veran beneficiados los agentes externos que son los que proporcionan financiamiento a

la empresa.

5.3 Larelacién entre gobierno corporativo y administracion de riesgos.

Se sabe que, derivado de los escandalos y crisis financieras en los ultimos afios, los
conceptos de administracién de riesgos y gobierno corporativo han tomado mucha

fuerza, por lo que ambos deben ser vistos y analizados de manera conjunta.

El gobierno corporativo busca generar un ambiente de sinergia y confianza para el

logro de los objetivos; por su parte, la administracion de riesgos tiene como mision
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asegurar que una institucion o inversionista no sufra pérdidas economicas inaceptables
y mejorar el desempefio financiero de dicho agente econdmico. Las tareas basicas para

alcanzar este objetivo son identificar, medir y monitorear.

Teniendo como base que el principal objetivo del gobierno corporativo es vigilar que
el negocio se maneje adecuadamente a través de la participacion de auditores internos
y externos; la correcta asignacion y distribucion de responsabilidades, y la identificacion
de todo aquello que pudiera imponerse en el logro de los objetivos del negocio, tiene

lugar la relacion entre gobierno corporativo y administracion de riesgos.

No obstante, esta interaccién no es 6ptima en la mayoria de los casos, debido a que
la comunicacion entre los diversos comités que conforman la compafia es deficiente,
poco oportuna, y a veces nula, lo cual abre la puerta a muchas areas de oportunidad

para identificar los riesgos de una manera conjunta e integral, no de manera aislada.

La falta de comunicacion e integracion entre los diferentes actores que intervienen en
la administracion, gestion y control de riesgos puede traer consecuencias muy graves;
por ello es necesario contar con una visién integral de negocio y hacer los ajustes

necesarios para mantener los negocios funcionando de una manera optima.

Algunos estudios argumentan que una adecuada interaccion entre el gobierno
corporativo y la administracién de riesgos genera beneficios a las compafias, entre los

gue podemos destacar tres:

1. Incrementa la posibilidad de que inversionistas reconozcan esta situacion y

paguen un premio adicional al valor de la accién en el mercado. Esta condicién
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es vista entre el publico inversionista, entes reguladores y publico en general
como un indicador mas de desempefio.

2. Reduce la posibilidad de situaciones inesperadas.

3. Reconocimiento en el medio empresarial como una entidad transparente y

confiable.

La administracion de riesgos debera contar con un enfoque general de negocio en el
gue se identifique a esta rama como una entidad interrelacionada en todos los aspectos
gue pueda afectar. Se tiene que mirar tanto los factores internos y externos para ligar
estrategias que y objetivos en los mecanismos de actuacion del negocio que generen

valor y logren los objetivos.

Tomando como ejemplo el caso de Grupo Comerci podemos notar que dicha
integracion no ocurrid, puesto que los tres principales objetivos no se cumplieron. En
primer lugar, no se logré identificar ni reducir la posibilidad de alguna situacién
inesperada, debido a esto llegaron al borde de la quiebra; en segundo, la Comercial
Mexicana perdi6é el reconocimiento que tenia como compafiia transparente y confiable
pues sus inversiones en derivados no fueron declaradas; y tercero, el valor de la accion

del grupo sufrié una fuerte caida derivado de los problemas anteriores.
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CONCLUSIONES.

Implementar técnicas de administracion de riesgos en conjunto con un buen gobierno
corporativo otorga ventajas administrativas y sociales dentro de cualquier organizacion,
destacan: generar mayor reputacion ética y profesional, otorgar solidez, promover la

eficiencia, desarrollo social y econdmico y por ende brindar bienestar general en el pais.

Un buen gobierno corporativo impacta positivamente en la credibilidad de las
organizaciones e incluso otorga la imagen de ser un activo econémico con fuerte
sostenibilidad financiera, en el caso contrario podemos decir que incorrectos gobiernos
corporativos y malas practicas de administracién de riesgo causan deterioro a la imagen
de la organizaciéon provocando impactos negativos locales e internacionales, de ahi que
el gobierno corporativo juega un papel importante en la implementacién de politicas de

riesgo.

El uso y conocimiento adecuado de la administracién de riesgos financieros permite -
a cualquier compairiia que opere en los mercados bursatiles, derivados y financieros-
minimizar sus riesgos; mejorar la visibilidad de las inversiones en cuestion; conocer el
panorama financiero a corto, mediano y largo plazo; reconocer los conflictos de interés
y, por supuesto, generar la capacidad de tomar decisiones que favorezcan a la

compaiiia.

Para el caso particular de Grupo Comerci destacamos que la omision de un buen
gobierno corporativo propicié que la compafia estuviera al borde de la quiebra, de
haberse implementado adecuadamente estas técnicas la compafia hubiese generado

sensibilidad y conciencia para que los altos directivos tomaran mejores decisiones,
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incluso les hubiese permitido disefiar modelos de analisis de riesgo que brindaran
visibilidad de casos atipicos que los colocara en posiciones riesgos (prueba de stress) y

gue a través de ellos tuvieran definidas las expectativas a futuro de la compafiia.

Tener bases sélidas de gobierno corporativo permite que una compafiia como la
Comercial Mexicana -cuya actividad principal no es invertir en futuros- optara por otras
opciones para generar recursos e incluso se habria identificado un posible conflicto de
intereses que hubiera permitido detener ese tipo de operaciones. ElI conocimiento del
riesgo aunado a la buena gestion, da fundamentos para aprobar o desaprobar dichas
actividades, permite generar escenarios mas amplios y certeros que otorguen a los
funcionaros la capacidad de tomar decisiones que beneficien a la organizacion, podemos
concluir para este caso en especifico que una pobre gestién de administracion de riesgo
y gobierno corporativo es causa de negligencias que ponen en riesgos la estabilidad
econdmica y social de cualquier organizacién, un buen gobierno corporativo contribuye
a tomar decisiones estrategias correctas que mitiguen los impactos negativos y efectos

adversos de las compaifiias.

Grupo Comerci y su especulacion en derivados nos deja lecciones histéricas
importantes: es necesario reconocer y valorar que la administracion de riesgos
financieros, a pesar de ser una herramienta para evaluar escenarios en los que prevalece
la incertidumbre, no sirve de mucho sin una buena gestién corporativa. Asimismo, una
buena gestion en materia de gobierno corporativo no es suficiente si no existen los
analisis financieros necesarios que ayuden a tomar las decisiones correctas; si se mejora
la toma de decisiones y se establecen los limites a los que se pondra en riesgo la

comparfiia, se generard un amplio sentido del didlogo que busca la estabilidad en la
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compaiiia. Es muy importante destacar que no es posible predecir el futuro con exactitud
y aunque actualmente contamos con herramientas predictivas que ofrecen resultados
aproximativos muy certeros, nunca se deben descartar los peores escenarios -inclusive

si las probabilidades son muy bajas.

Previo a la crisis de 2008, los escenarios del tipo de cambio parecian favorables para
Grupo Comerci, segun las expectativas del sector privado que publico el “Centro de
estudios de las fianzas publicas” en febrero de 2008 (el documento queda adjunto en los
anexos para su consulta), las expectativas de tipo de cambio al cierre de este mismo afio
arrojaban que el precio por délar americano fuese de $11.13 pesos siendo que por la
crisis tuvo un cierre de $13.77 lo que representa un incremento del 23.7% entre lo real y
lo esperado, esta desviacion entre lo planeado y lo real fue lo que detono las pérdidas,
considero que el comité directivo omitié detalles importantes: la generacién de modelos
criticos que permitieran una amplia visibilidad sobre la estrategia de inversion en
derivados que incluyeran variables internacionales que permitan plantear una buena

estrategia de gobernanza corporativa y riesgos.

Dentro de la sociedad es importante hacer consientes a todos los profesionales
involucrados en ambas practicas -analisis de riesgo y gobierno corporativo-, de la
importancia que tiene su labor con la estabilidad social y econémica del pais; formar
profesionales con valores éticos universales permitirA generar valor a cualquier entidad
a la que pertenezcan, de esta forma se garantizara que siempre busquen una fusién
entre las sanas practicas de la administracién de riesgos y el gobierno corporativo, esto
propicia que se genere un buen capital financiero y humano, dando valor por igual a las

compariias como a la sociedad.
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RECOMENDACIONES.

El gobierno corporativo ha sido impulsado fuertemente en los Ultimos afos, la

internacionalizacién de las empresas y su facil acceso a los mercados financieros de

todo el mundo, exige que la mayoria de las compafias tengan un mayor control ético,

profesional y laboral, por ello es recomendable implementar técnicas de administracion

de riesgos y gobierno corporativo que otorguen estabilidad financiera y social a las

compaiiias, tomando como ejemplo el caso de Geupo Comerci las recomendaciones son

las siguientes:

1.

Impulsar el uso y aplicaciones de la administracion de riesgos y el gobierno
corporativo.

Promover un adecuado ambiente de control interno en la compania.
Desarrollar técnicas de evaluacién de riesgos financieros, considerando casos
atipicos.

Desempefar sus funciones teniendo en cuenta los valores éticos.

Promover una politica adecuada de responsabilidad social corporativa como
facultad indelegable del érgano de administracion, ofreciendo de forma
transparente informacion suficiente sobre su desarrollo, aplicacion y resultados.
Promover una funcion de control y gestibn de riesgos que goce de

independencia organizativa y pueda informar al 6rgano de administracion.

Consideramos que teniendo en cuenta estas simples recomendaciones, se propiciara

la generacion de capital humano y financiero que sea bueno para la sociedad.
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ANEXOS.

TITULO 1- JUNTA DE VIGILANCIA DE LAS COMPANIAS DE CONTABILIDAD PUBLICA.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

Sec.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

201.

202.

203.

204.

205.

206.

207.

208.

2009.

301.

302.

303.

304.

Establecimiento; disposiciones administrativas.
Registro ante la Junta.
Auditoria, control de calidad, y normas y reglamentos de independencia
Inspecciones de firmas de contabilidad publica
Investigaciones y procedimientos disciplinarios
Firmas extranjeras de contabilidad publica
Comision de Supervision de la Junta
Normas de contabilidad
Hallazgos
TITULO II- INDEPENDENCIA DEL AUDITOR.
Servicios fuera del alcance de la practica de los auditores
Requisitos pre-aprobatorios
Rotacion del socio de auditoria
Informes del auditor al comité de auditoria
Modificaciones acordadas
Conflictos de interés
Estudio de la rotacién obligatoria de las firmas de contadores publicos
Autoridad de la Comision
Consideraciones por las autoridades reguladoras Estatales apropiadas
TITULO lll- RESPONSABILIDAD DE LA COMPANIA.
Comité de la compafiia de auditoria publica
Responsabilidad de la compafiia por los informes financieros
Influencia impropia sobre la conduccién de auditorias

Confiscacion de ciertos bonos y ganancias
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Sec. 305. Excepciones y penalidades del funcionario y director
Sec. 306. Negociaciones internas durante los periodos censura “blackout” del fondo
Sec. 403. Revelaciones de transacciones que involucran a la gerencia y de pensiones
Sec. 307. Reglamentos de la responsabilidad profesional de los abogados
Sec. 308. Fondos razonables para inversionistas
IV- REVELACIONES FINANCIERAS MAS AMPLIAS.
Sec. 401. Revelaciones en informes perioddicos
Sec. 402. Clausulas de conflictos de interés
Sec. 403. Revelaciones de transacciones que involucran a la gerencia y accionistas
principales
Sec. 404. Evaluacioén de la gerencia de los controles internos
Sec. 405. Excepciones
Sec. 406. Cdédigo de ética para los funcionarios financieros senior
Sec. 407. Revelacion del perito financiero del comité de auditoria
Sec. 408. Revision de las revelaciones periddicas por los emisores
Sec. 409. Tiempo real de las revelaciones del emisor
TITULO V- CONFLICTOS DE INTERES DEL ANALISTA.
Sec. 501. Tratamiento de los analistas de valores para asociaciones de valores registradas y
bolsas de valores nacionales
TITULO VI- RECURSOS Y AUTORIDAD DE LA COMISION.
Sec. 601. Autorizacion de asignaciones
Sec. 602. Apariencia y practica ante la Comision
Sec. 603. Autoridad de la Corte Federal para imponer sanciones (penny stock bars)
Sec.604. Calificaciones de personas asociadas a corredores y negociadores
TITULO VII- ESTUDIOS E INFORMES
Sec. 701 Estudio e informe GEAO sobre consolidacion de firmas de contabilidad publica.
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Sec. 702. Estudio e informe de la Comision referente a las agencias de evaluacion de créditos

Sec. 703. Estudio e informe sobre infractores e infracciones

Sec. 704. Estudio de acciones vigentes

Sec. 705. Estudio de bancos de inversion

TITULO VIII - RESPONSABILIDAD DE LA COMPARNIA POR FRAUDE PENAL

Sec. 801. Subtitulo

Sec. 802. Responsabilidad penal por alteracion de documentos

Sec. 803. Deudas no deducibles si fueron incurridas con violacion de las leyes de fraude de
valores

Sec. 804. Estatuto de limitaciones por fraude de valores

Sec. 805. Revision de las Pautas de sentencia Federal por obstruccion de la justicia y fraude
penal

Sec. 806. Proteccion para empleados de compafias publicas registradas que indican
evidencia de fraude

Sec.807. Sentencias para accionistas defraudadores de companiias publicas registradas

TITULO IX- RESPONSABILIDAD PENAL DE EMPLEADOS.

Sec. 901. Subtitulo

Sec. 902. Intentos y conspiraciones para cometer fraude

Sec. 903. Responsabilidad penal por fraude postal y cablegréafico

Sec. 904. Responsabilidad penal por violaciones al Employee Retirement Income Security Act
de 1974

Sec. 905. Modificacion de las guias de sentencia referentes a ciertos delitos de empleados

Sec. 906. Responsabilidad de la compafiia por los informes financieros

TITULO X- DECLARACIONES JURADAS DE IMPUESTOS DE LA COMPANIA.

Sec. 1001. Opinion del Senado sobre la firma de las declaraciones juradas de la compafiia

por funcionarios ejecutivos de la empresa
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TITULO XI - FRAUDE Y RESPONSABILIDAD DE LA COMPANIA.
Sec. 1101. Subtitulo
Sec. 1102. Manipulacion de un registro para impedir un procedimiento Oficial
Sec. 1103. Bloqueo temporal de autorizacion por la Comision Valores y Cambio
Sec. 1104. Modificaciéon a las Guias de Sentencia Temporal
Sec. 1105. Autoridad de la Comisidn para prohibir a las personas prestar servicios como
funcionarios o directores
Sec. 1106. Responsabilidad penal bajo el Acta del SEC de 1934

Sec. 1107. Represalias contra los informantes
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CAMARA DE DIPUTADOS

bolcefp,/ 017 /2008

Febrero 1, 2008

CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

H. CONGRESO DE LA UNION

EXPECTATIVAS DEL SECTOR PRIVADO
|

Encuesta sobre las Expectativas de los Especia-
listas en Economia del Sector Privado de enero
de 2008

En la Encuesta del Banco de México (Banxico) sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado de enero destaca lo siguiente:

Percepcion sobre la evolucion de la economia: El
61% de los encuestados considerd que la situacion
economica empeorara en los praoximos seis meses, la
perspectiva decayod cuando en la Encuesta previa era
de 42%; el 9% prevé que la situacion mejorara, mien-
tras que en el mes pasado asi lo esperaba el 19%; y
el restante 30% estima que el clima de negocios per-
manecera igual, mientras que en la Encuesta previa
era del 39%.

Crecimiento econdmico: La expectativa de creci-
miento del PIB real anual para 2007 tuvo una varia-
cién marginal y se espera sea de 3.11%, cifra 0.11
puntos porcentuales mayor que la prevista para ese
afio en los Criterios Generales de Politica Econdmica
para 2008 (CGPE-2008), para 2008 se prevé sea de
2.82%, menor al 3.70% estimado para ese afio en los
CGPE-2008.
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Los principales factores que podrian desacelerar
el crecimiento en los préximos meses, por orden
de importancia, son: Debilidad del mercado externo
y de la economia mundial, incertidumbre y situacion
financiera internacional, ausencia de avances en las
reformas estructurales, presiones inflacionarias inter-
nas, problemas de inseguridad pablica, niveles de 1as
tasas de interés externas, aumento en precios de in-
sumos y materias primas, volatilidad del precio de
exportacion del petrdlec e incertidumbre sobre I1a si-
tuacién econdmica interna.
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Trabajadores asegurados: Se espera que el nime-
ro de trabajadores asegurados por el IMSS aumente
675 mil personas durante 2008 y 728 mil en 2009.

Inflacion: La expectativa inflacionaria para 2008 se
estima sea de 3.81% al cierre del periodo, mientras
que en la Encuesta previa se esperaba 3.86%; para
el cierre de 2009 se prevé sea de 3.49%, igual a la
estimada en la Encuesta inmediata anterior.

Tasas de interés: Se pronostica que la tasa de los
CETES a 28 dias sea de 7.17% al cierre de 2008,
menor al 7.36% estimado en la Encuesta previa; para
2009 se espera sea de 6.93% menor al 7.11% consi-
derado en la Encuesta previa.

Tipo de cambio: Se estima que, al cierre de 2008, el
tipo de cambio se ubique en 11.13 pesos por ddlar
{ppd}, menor en 0.07 ppd a lo previsto en los CGPE-
2008

Déficit economico del sector pidblico: Se anticipa
un déficit fiscal de 0.07% del PIB para 2007 y de
0.06% para 2008, mientras que en la Encuesta pre-
via se estimé de 0.04% y 0.05% previsto, respectiva-
mente.

Precio del Petréleo: El precio de la mezcla mexica-
na de exportacion se estima en 68.07 ddlares paor
barril (dpb) promedio para 2008, cifra superior en
19.07 ddlares 0 38.92% al precio establecido en el
Programa Econdmico para 2008 de 49.00 dpb.

La expectativa de crecimiento econémico para 2008
del sector privado disminuyd considerablemente al
pasar de 3.33% a 2.82%, cifra en linea con lo antici-
pado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

que estimd, en su Informes sobre la Situacion Econo-
mica, las Finanzas Publicas y la Deuda Pablica al
cuarto trimestre de 2007, una tasa de crecimiento de
2 80% después de haber estimado un incremento de
3.70% en los Criterios Generales de Politica Econo-
mica para 2008; por su parte, el Bance de México, en
su Informe sobre la Inflacién de octubre-diciembre de
2007, prevé que la actividad econdmica de México
crecera enfre 2.75 y 3.25% en 2008 cuando en su
Informe inmediato anterior la habia ubicado entre
3.25y 3.75%.

El deterioro de la expectativa de crecimiento econd-
mico nacional se debe al impacto que tendra la des-
aceleracion econdmica de Estados Unidos como
consecuencia de la profundizacion de la crisis de su
mercado inmobiliario y el impacto que tendra sobre
su actividad productiva y el consumo; Estados Uni-
dos es el principal socio comercial de México, por lo
gue podria transmitir su desaceleracion econdmica a
la nacional través de una menor demanda de sus
importaciones mexicanas.
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Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado

Concepto

Crecimients (Var % anual del PIB)
Inflacion (Var % INPC)

Déficit plblico % del PIB

Precio de la Mezola Mexicana

Crecimients (Var % anual del PIB)
Inflacion (Var. % INPC)

CGPE-2008" Encuesta de:
Enero
2008
370 282
3.00 g
0.00 0.08
48.00 8807
2002

— 360
— 340

1.- Crterios Generales de Poltica Economica para 2005,

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Plblicas de la H.
Camara de Diputados, con datos de los Criterios Generales de Politica
Econtmica para 2008, SHCF y Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de enero de 2008, Banco de

Mesico.

Si desea profundizar en el tema favor de comunicarse a las extensiones 56006 6 56007.

Si estd interesado en gque este boletin le sea enviado por otro medio (correo electronice, fax, u otro), favor de

indicarlo al Centro mediante oficio y firma autorizada.
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