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CAPÍTULO 7

USOS Y COSTUMBRES DEL MERCADO

Definición y Características de una Bolsa de Valores

Definición

Las bolsas de valores son los sitios organizados en donde instrumentos financieros, Ej., acciones, bonos, instrumentos híbridos y otros instrumentos financieros derivados se negocian en la compra y  en la venta.  En éstos sitios, las constantes y cambiantes fuerzas de demanda y oferta, que reflejan las continuas diferencias en el valor de los instrumentos y los requisitos de los inversionistas, establecen las cotizaciones para la gama de instrumentos que allí  se negocian.

La función primordial de las bolsas de valores es la de proveer un lugar donde los compradores y vendedores puedan efectuar transacciones.  Más importante que las facilidades mecánicas para la intermediación de valores, es la creación de un mercado efectivo en donde los diversos instrumentos financieros puedan ser comprados y vendidos prontamente y en cantidades.  Debe existir una demanda sustancial o poder de compra por una parte, y por la otra parte, una oferta considerable de instrumentos o valores antes de que un mercado, en donde los precios son determinados en una manera ordenada, se pueda considerar que exista.  Para ejercer esta función primordial, información adecuada debe ser provista para permitir que los participantes evalúen los instrumentos con exactitud razonable, si éstos tienen el conocimiento y las aptitudes para efectuarlo.

La función económica de las bolsas de valores es brindar la movilización de los ahorros de manera que sean disponibles para las empresas y las entidades gubernamentales que requieren de capitales o fondos.  En sí, las mismas permiten la constante interacción entre las partes con superávit (surplus) de fondos y las partes con déficit de fondos.

Principales Bolsas Internacionales

Las principales Bolsas de Valores Internacionales se encuentran en los más importantes bloques económicos mundiales.  Entre las bolsas internacionales de mayor volumen de transacción y valor diario se encuentran:

Bolsa de Valores de Nueva York, EEUU  (The New York Stock Exchange -NYSE)

Bolsa de Valores de Chicago, EEUU (The Chicago Stock Exchange - CSE)

Bolsa de Valores Americana (The American Stock Exchange – AMEX)

Bolsa de Valores de Filadelfia, EEUU (Philadelphia Stock Exchange – PHLX)

Bolsa de Valores del Pacífico, EEUU (Pacific Stock Exchange - L.A. and San Francisco - PCX)

Bolsa Mexicana de Valores, México

Bolsa de Valores de Sao Paulo, Brasil – BOVESPA

Bolsa de Italia (Borsa Italiana, S.p.A.)

Bolsa de Madrid, España

Bolsa de Valores de Frankfurt, Alemania (re: Deutsche Börse Group)

Bolsa de Valores de Londres, Inglaterra (London Stock Exchange)

Bolsa de Valores de Hong Kong, Hong Kong (The Stock Exchange of Hong Kong)

Bolsa de Valores de Tokio, Japón (The Tokyo Stock Exchange – TSE)

Bolsa de Valores de Taiwán, Taiwán (The Taiwan Stock Exchange)

Bolsa de Valores de Paris, Francia (Bourse de Paris)
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La Bolsa de Valores de Nueva York

La Bolsa de Valores de Nueva York fue fundada en 1792 con el propósito de facilitar el intercambio y la intermediación de valores selectos de manera ordenada.  Esta bolsa es también llamada, en jerga anglosajona, “The Big Board” o “The Exchange”.  La Bolsa de Valores de Nueva York es operada por una Junta Directiva compuesta por individuos que representan al público y a los miembros de la bolsa.  Los poderes legislativos y judiciales de La Bolsa de Nueva York están depositados sobre una Junta de Gobernadores compuesta por 33 hombres.  

Se puede decir que La Bolsa de Nueva York actúa como modelo para otras bolsas nacionales de EEUU (National Exchanges), como son:

· Bolsa de Valores de Chicago, EEUU (The Chicago Stock Exchange - CSE)

· Bolsa de Valores Americana (The American Stock Exchange – AMEX)

· Bolsa de Valores de Filadelfia, EEUU (Philadelphia Stock Exchange – PHLX)

· Bolsa de Valores del Pacífico, EEUU (Pacific Stock Exchange - L.A. and San Francisco)
· Bolsa de Valores de Boston, EEUU (Boston Stock Exchange)

· Chicago Board of Options Exchange, EEUU (CBOE)

La membresía en La Bolsa de Valores de Nueva York esta limitada en el presente a 1366 puéstos (“seats”).  Solamente individuos pueden ser miembros de la Bolsa.  Una firma “miembro” es aquella que emplea a un individuo (usualmente un oficial o socio) que posee un puesto en la misma.  Solo los miembros pueden transar en la Bolsa.

Los individuos interesados en adquirir membresía en la Bolsa de Valores de Nueva York deben efectuarlo a través de la compra de un puesto de un miembro existente, o del patrimonio de un miembro difunto.  Después de efectuar este arreglo, los interesados deben aplicar formalmente para la admisión.  La trayectoria profesional, la condición (status)  financiero, y otros temas pertinentes acerca del solicitante son rigurosamente investigados.  El candidato debe tener, como edad mínima, 21 años, ser ciudadano Americano, y ser presentado por otros dos miembros.  El solicitante también debe pasar una prueba sometida por la Bolsa, que indica y comprueba sus conocimientos de la industria bursátil.

A cada acción listada en la Bolsa de Valores de Nueva York se le asigna un Puesto de Transacción (“Trading Post”) donde la acción es licitada u ofrecida.  Cualquier miembro que desee comprar o vender una acción debe hacerlo en el Puesto de Transacción correspondiente a la acción de interés.

Categoría de Miembros

Corredores Comisionados de Casas de Inversión (Commission House Brokers): También llamados “Corredores de Piso” (Floor Brokers), ejecutan órdenes para los clientes de sus firmas.  También pueden ejecutar órdenes a su propia cuenta.

Corredores de “Dos Dólares” (Two Dollar Brokers): Ejecutan órdenes para los Corredores Comisionados de Casas de Inversión cuando éstos se encuentran demasiado ocupados para ejecutar todas las órdenes recibidas de sus empresas respectivas.  Pueden ejecutar órdenes para cualquier empresa, en cualquier valor, y cobran una comisión.  
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El nombre “Dos Dólares” (Two Dollar Brokers) proviene tradicionalmente de la comisión promedio de US$2 dólares por cada 100 acciones que los mismos cobraban en el pasado.

Intermediario Registrado (Registered Traders): Ejecutan órdenes a su propia cuenta, y a su propio riesgo.  Raramente ejecutan órdenes para sus clientes, pero si la orden del cliente es aceptada, le tienen que otorgar prioridad sobre su propia cuenta.

Especialistas: Mantienen un mercado justo y ordenado en los valores específicos bajo cargo.  Pueden actuar en capacidad de principal cuando transan a cuenta propia o en capacidad de agente cuando ejecutan órdenes para los Corredores Comisionados de Casas de Inversión (Commission House Brokers).

ESPECIALISTA (SPECIALIST)
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PUESTO DE TRANSACCIÓN (TRADING POST)
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GRUPO DE TRANSACCIÓN (TRADING CROWD)
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Representation de Bolsas y OTC en el  S&P 500
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Estadísticas del S&P 500

 

 

 

Valor Total de Mercado ($ Billones)

 

12,577

 

Promedio de Valor de Mercado ($ Millones)

 

25,155

 

Mediana de Valor Total de Mercado ($ Mill

ones)

 

8,541

 

Valor Promedio Balanceado de Mercado ($ Millones) 

 

131,419

 

Costo Mayor de Valor de Mercado ($ Millones) 

 

542,906

 

Costo Menor de Valor de Mercado ($ Million) 

 

116

 

Mediana de Precio de Acción  ($)

 

38.375

 

Coeficiente de Precio/Utilidad (P/E R

atio)

 

27.53

 

Rendimiento de Dividendos % (Dividend Yield 

-

 %)

 

1.11
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Requisitos para listar una compañía en el NYSE

Los siguientes requisitos deben ser satisfechos para listar una empresa en el NYSE:

1. Ganancias mínimas antes de impuéstos de US$2,500,000 para el año fiscal más reciente.

2. Un mínimo de 2000 accionistas con posiciones de 100 acciones mínimo o 2200 accionistas.

3. Un promedio mensual de transacción bursátil mínimo de 100,000 acciones para los 6 meses más recientes.

4. Un mínimo de 1,100,000 acciones públicamente mantenidas con un valor de mercado mínimo de US$18,000,000.
Adicional a éstos requisitos, debe existir interés nacional en la empresa a ser listada y la empresa debe aceptar solicitar la representación de delegados o poderhabientes (proxies).

EJEMPLO DE CÓMO UNA ACCIÓN ES COMPRADA Y VENDIDA EN EL NYSE

En la siguiente página encontrarán un cuadro descriptivo sobre una transacción completa en el NYSE tanto en la compra como en la venta de un instrumento financiero.
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Es importante en este punto mencionar que dentro de la manera sistemática en que las bolsas de valores logran saldar el mejor precio posible entre las partes en la negociación de una acción (la compra y la venta), al ser mercados que funcionan con una “doble subasta” y no poseen la independencia y velocidad de transacción de los mercados extrabursátiles, existe en éstas una orden de prioridad.  Como ha sido mencionado anteriormente, en las bolsas de valores organizadas se le asigna un puesto de transacción y un especialista a cada acción listada.  Ya que un sinnúmero de órdenes pueden llegar al puesto de transacción al mismo tiempo, el orden de prioridad se establece de la siguiente manera para determinar la orden que va a ser ejecutada primero,

· La primera prioridad es el precio: el precio de compra más alto (bid) y el menor precio de venta siempre vendrán primero en prioridad.

· Después del precio, el tiempo es el siguiente factor determinante: si todos los que ofrecen comprar o vender se encuentran en un precio igualado, quien sea que haya llegado primero al Grupo de Transacción (Trading Crowd), recibirá la ejecución antes de compradores o vendedores subsecuentes.

· Como Tercera prioridad, el tamaño (volumen) es el factor determinante:  Si las órdenes son iguales en precio y tiempo, entonces el tamaño (volumen) es el factor determinante. 

The American Stock Exchange – AMEX

El AMEX es la segunda mayor bolsa de valores con piso de transacción (trading floor) en los EEUU.  Esta tiene una presencia significativa en el mercado en lo que respecta a acciones, acciones indexadas y valores derivados (derivatives).  Las transacciones en esta bolsa son efectuadas mediante un sistema centralizado de Especialistas que combina la velocidad computacional de las órdenes entregadas con la liquidez de un mercado impulsado por los inversionistas que en él interactúan.

El AMEX cuenta en el presente con 661 miembros regulares que transan y negocian acciones y opciones, y 203 miembros “principales de opciones”  (Option Principals) que ejecutan transacciones de opciones solamente. 

Como facilidad para las transacciones bursátiles, el AMEX es un mercado de subasta en el que los precios de los valores son determinados por licitación pública tanto para la venta como para la compra.  Al centralizar el flujo de órdenes y requerir a los profesionales que otorguen prioridad a los inversionistas públicos, compradores y vendedores públicos reciben la seguridad de obtener los mejores precios disponibles.

Cada compañía listada en el AMEX escoge a una Unidad Especialista (Specialist Unit) compuesta de tres o más individuos Especialistas (Specialists) que transan en la acción.  Situados en un Puesto de Transacción (Trading Post) en el piso del AMEX, la unidad (unit) es responsable de velar todas las transacciones en la acción asignada u opción.  El mandato primordial del Especialista en el AMEX es el de actuar como subastador, brindando un mercado justo y ordenado en aquellas acciones bajo su responsabilidad.  Para esto, se utiliza la tecnología más avanzada en intermediación de valores.  En la ausencia de órdenes de clientes e inversionistas, los Especialistas transan a cuenta propia, proporcionando liquidez adicional, y estableciendo cotizaciones públicas para la (s) acción (es) bajo su responsabilidad.

El flujo de órdenes del AMEX consiste en órdenes de compra y venta enviadas electrónicamente al piso de transacción (trading floor) por un miembro de la organización, como también órdenes iniciadas en el piso de transacción por intermediarios registrados.  La gran mayoría de las órdenes toman lugar entre inversionistas públicos sin la intervención del Especialista.  Más del 70% del volumen transado en el AMEX consiste de órdenes saldadas entre inversionistas.

Bajo el Grupo de mercado NASDAQ-AMEX, el AMEX se mantendrá como un mercado de Especialistas con subasta central que ofrece una diversidad de acciones comunes y preferidas, instrumentos corporativos y gubernamentales, opciones y garantías de suscripción (warrants) sobre acciones e índices y productos derivados innovadores.

Mercados Extrabursátiles (Over-the-Counter Market-OTC)

Los Mercados Extrabursátiles (siglas en Inglés: OTC) son mercados negociados.  No existe un sitio centralizado de encuentro para la negociación de valores.  Las transacciones son efectuadas vía telefónica y a través de redes computacionales que conectan a los intermediarios, en vez de hacerlo personalmente en el piso de transacción (trading floor) de las Bolsas, como las mencionadas anteriormente.

Las diferencias básicas entre las Bolsas de Valores organizadas y el mercado OTC son:

1. Las características de organización.

2. El método de efectuar negocio.  En las Bolsas organizadas, los precios se establecen mediante una “doble subasta”, una para la compra y la otra para la venta.  El mejor postor con la mejor propuesta de cualquier lado (compra o venta) tiene derecho a la ejecución.  En el Mercado OTC, los precios se establecen por negociación entre los intermediarios y lo Creadores de Mercado directamente.  Puede ser que un intermediario busque el mundo completo de participantes para obtener el mejor precio.  

El Mercado OTC es regulado por la asociación Nacional de Intermediarios de Valores (National Association of Securities Dealers – NASD, EEUU).  Al final de este punto encontrará un cuadro con una breve descripción del NASD.

Una transacción en el Mercado OTC es iniciada normalmente cuando un cliente coloca una orden y el corredor completa un tiquete o boleta para la orden (order ticket).  Este tiquete, consecuentemente, es dirigido a un intermediario OTC dentro de la firma para su ejecución.  El intermediario debe localizar a la otra parte para negociar los términos de la transacción.
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“Creadores de Mercado” OTC (OTC Market Makers)

Un intermediario OTC que proporciona continuos precios de compra y venta (compra: bid/venta: offer) para un valor o instrumento particular es catalogado como “Creador de Mercado” (Market Maker) en el valor o instrumento específico, y es llamado como tal.  Los Creadores de Mercado compran y venden a cuenta propia para generar ganancias a su propio riesgo.

Distinto a las Bolsas de Valores mencionadas anteriormente en donde sólo existe un “creador de mercado” por instrumento o valor (re: El Especialista), pueden existir un sinnúmero de Creadores de Mercado para un instrumento o valor OTC, y éstos tienen que estar preparados para aceptar la compra o la venta de 100 acciones de algún valor específico al precio cotizado en el momento que sea solicitado.  A menos que se establezca de otra manera, todas las cotizaciones de precios son consideradas como firmes.

Valores e Instrumentos OTC

Numerosos tipos de valores e instrumentos se transan en el Mercado OTC.  Éstos incluyen pero no están limitados a:

· Valores de las Agencias Gubernamentales de Los EEUU (US Govt Agency Securities)

· Valores del Gobierno de los EEUU (US Government Securities)

· Bonos Municipales

· Bonos Corporativos

· Acciones Corporativas

Ya que las transacciones en éstos instrumentos son negociadas entre compradores y vendedores, debe existir una red de comunicación que una a los intermediarios y que presente información de cotizaciones.  Los dos tipos de comunicaciones básicas son las electrónicas y la impresa.
National Association of Securities Dealers Automated Quotation System - NASDAQ
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Establecido en 1971, como el primer mercado electrónico del mundo, hoy día el NASDAQ brinda acceso a millones de inversionistas a nivel global.  Este es el mercado de mayor y más rápido crecimiento en los EEUU, y es el mercado líder para extranjeros por igual.
El sistema del NASDAQ es un método de comunicación que proporciona cotizaciones de precios en ciertos instrumentos OTC.  Los miembros del NASD que están suscritos al sistema del NASDAQ tienen terminales que les permiten obtener precios de compra y oferta instantáneos para instrumentos OTC disponibles.  El NASDAQ tiene tres niveles de servicio de su sistema electrónico.

NIVELES DE SERVICIO DEL SISTEMA DEL NASDAQ
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NIVEL I – NASDAQ LEVEL I

NIVEL II – NASDAQ LEVEL II

NIVEL III – NASDAQ LEVEL III
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Cabe mencionar en este punto que dentro de los mercados extrabursátiles, se desarrollan los llamados “Tercer Mercado” (Third Market) y “Cuarto Mercado” (Fourth Market).  El Tercer Mercado representa a aquellas acciones listadas en el NYSE que se negocian en el mercado OTC.  El Cuarto Mercado representa al mercado institucional, donde grandes instituciones transan directamente entre ellas a través de un sistema computarizado conocido como Instinet.

Cómo se ejecuta una transacción en el NASDAQ

Orden de Mercado

[image: image25.wmf] 

Si un inversionista quiere comprar o vender acciones al precio corriente en el mercado, éste coloca una orden llamada Orden de Mercado (Los diversos tipos de órdenes se encuentran definidas más adelante).  Estas órdenes pueden ser colocadas por los inversionistas a través de sus corredores de bolsa/casas de corretaje quienes a su vez ejecutan las órdenes vía los Creadores de Mercado (Market Makers), o pueden ser colocadas vía internet, donde

colocadas vía Internet, donde el inversionista utiliza su cuenta de corretaje en línea y coloca la orden electrónicamente a través de una casa de corretaje electrónica (“online brokerage”) donde la orden es ejecutada por un Creador de Mercado o a través de un ECN (Electronic Comunication Network). 

Los distintos Creadores de Mercado en el NASDAQ cotizan continuamente los diversos precios en que están dispuéstos a comprar o vender acciones.  El “Bid” o precio de Compra es el precio en el que el Creador de MercadoCreador de Mercado está dispuesto a comprar acciones y el “Ask” o precio de venta es el precio en el 

que el Creador de Mercado está dispuesto a vender acciones (el bid y el ask del Creador de Mercado son el lado opuesto al bid y el ask del comprador).   El precio de mercado corriente refleja el mejor precio propuesto por los distintos Creadores de Mercado – es decir, el precio mayor de compra (“bid”) y el precio menor de venta (“ask”).  Esto es también conocido como el mercado interno (the “inside market”).  Un inversionista, por consiguiente, vende al precio de compra más alto y compra al precio de venta más bajo disponibles.
Orden Limitada – (Limit Order)  

Si un inversionista desea comprar o vender un cierto número de acciones a un precio específico, éste coloca una orden llamada Orden Limitada (Limit Order). 

La visibilidad de la orden limitada en el NASDAQ fue mejorada con la implementación de las Reglas del Manejo de Órdenes en 1997.  Las Órdenes Limitadas de los clientes pueden ahora establecer el mercado interno (inside market) cuando presenta una mejor cotización de precio que la del Creador de Mercado (Market Maker).  

Digamos que un inversionista quiera comprar 200 acciones de INTEL (INTC), y la mejor cotización en el mercado es 45 ½ compra (bid) y 45 ¾ venta (ask).  El inversionista no está dispuesto a pagar el precio de venta (ask) de 45 ¾ y sólo desea pagar 45 5/8.  El inversionista decide colocar una Orden Limitada con un Corredor de Valores por 200 acciones a 45 5/8. 

Al colocarla a 45 5/8, ésta Orden Limitada es el precio más favorable de compra (bid).  Bajo este nuevo Reglamento de Manejo de Órdenes, el Creador de Mercado debe, ya sea, a) cambiar su cotización de compra (bid) para mostrar el precio del inversionista y el tamaño de la orden (200 acciones a 45 5/8), b) inmediatamente ejecutar esta orden al precio Límite o c) enviar esta orden a un ECN.  La orden presentada del inversionista participa directamente en el mercado como el precio de compra (bid) más favorable y esta aparece en la pantalla de transacción para poder ser vista por todos los participantes.

(Para evitar confusión, cabe aclarar que estas cotizaciones están dadas desde el punto de vista del Creador de Mercado.  Es decir, él vende acciones a los inversionistas al precio de venta de 45 ¾ y compra acciones de los inversionistas a 45 ½.  En la práctica diaria, se adopta el lingo “bid” para referirse siempre al precio en que una acción se puede vender de vuelta al mercado.  Ejemplo: “Ana Luisa pregunta: tengo 100 acciones de Microsoft, ¿cuánto valen, en cuánto puedo ‘salir de ellas’, en cuánto las puedo vender, cuánto voy a recibir?...........Carolina responde: en este instante el “bid” del mercado indica un precio de US$70 dólares por acción, por ende, vas a recibir US$ 70 dólares por acción menos los gastos de comisión”) 

	Órdenes exentas a ser mostradas en la pantalla informativa: 


Lotes Impares (Odd lots) – órdenes con menos de 100 acciones. Los Lotes Impares pueden ser aceptados y ejecutados por Sistemas Propietarios de Firmas Individuales.

Órdenes Limitada “Todo o Nada” (All-or-none limit orders) – Las Órdenes Limitadas ya sea para comprar o vender un instrumento valor, en el que el corredor es instruído a intentar cumplir con la ejecución completa de la cantidad total de la orden o nada en absoluto. Ejecución inmediata no es requerida.  Las firmas pueden aceptar y ejecutar Órdenes Limitadas “Todo o Nada” internamente.

Órdenes aceptadas a ser mostradas en la pantalla informativa:

Lotes Exactos (Round lots) – Órdenes de 100 acciones o en múltiplos de 100 

Lotes Mezclados (Mixed lots) – Órdenes que no están en incrementos exactos de 100 acciones (425 acciones, por ejemplo). Las órdenes de Lotes Mezclados son redondeadas al siguiente incremento de 100 acciones más bajo.   

Órdenes “A cambio Fijo” (Good-till-cancelled orders – GTC orders) – Las órdenes ya sean para comprar o vender un instrumento valor que se mantienen en efecto hasta que sean canceladas por el cliente o hasta que sean ejecutadas.

Órdenes “Por el Día”  - Las órdenes de clientes para comprar o vender un instrumento valor que vence automáticamente al final de la jornada de transacción diaria en el que son colocadas. 

Ejecuciones Parciales u Órdenes Completas – Las órdenes ejecutadas en cantidades menores a la cantidad total. Las Ejecuciones Parciales u Órdenes Completas ocurren dependiendo de las condiciones del Mercado.  Las acciones sobrantes están sujetas a las condiciones de volumen. 


Ventas al Descubierto – Short Selling

A veces los Creadores de Mercado “venden al Descubierto” (sell short), lo que significa que ellos venden acciones a un inversionista o a otro Creador de Mercado sin tener en principio las acciones en sus cuentas de corretaje.  Esta estrategia legítima de transacción le permite a Creadores de Mercados calificados vender al descubierto (sell short) anticipando un cambio de dirección negativo del Mercado (baja de precios) para luego comprar las acciones de vuelta de sus clientes u otras personas cuando éstos deciden vender en el momento que una caída finalmente se mantiene en el mercado.  Al vender al descubierto, los Creadores de Mercado pueden proporcionar la  liquidez que estabiliza la caída en precio de una acción específica, mientras satisfacen los intereses de los vendedores en un mercado en baja.   

	Reglamento de “Venta al Descubierto” (Short Sale Rule) 

	El Reglamento de “Venta al Descubierto” del NASD fue diseñado para proteger a los inversionistas y prohíbe a los miembros de NASD (y sus clientes) vender una acción del Mercado Nacional del NASDAQ (National Market System – NMS) al precio o por debajo del precio de compra corriente del mercado interno (inside market) cuando este precio de compra es menor que el precio previo de compra del mercado interno. 

Instituído para prohibir la Venta al Descubierto cuando existe un Mercado en baja (down market), este reglamento permite que Creadores de Mercados calificados vendan al descubierto cuando proporcionan un beneficio al mercado al entablar una Creación de Mercado en buena fe.


“The Small Order Execution System – SOES” 

“The Small Order Execution System –SOES” es un sistema automático de ejecución para órdenes de hasta 1000 acciones.  

SOES fue diseñado para garantizar que todas las órdenes elegibles fuesen ejecutadas automáticamente al mejor precio de compra o venta posible disponible en el NASDAQ al momento de ingreso de la orden, hasta en condiciones turbulentas de mercado.  

Cuando un inversionista coloca una orden que es ingresada en el SOES para vender hasta 1000 acciones, SOES envía esta orden al Creador de Mercado que ofrece el mejor precio de compra (bid) y ejecuta la orden con dicho Creador de Mercado.  SOES asegura que la orden sea ejecutada automáticamente de acuerdo al mejor precio disponible. 

La Participación en el SOES es requisito para todos los Creadores de Mercados en el NASDAQ NMS (National Market securities). 

	¿Cómo funciona el SOES? 

	Supongamos que usted desea comprar un tiquete de avión.  Al darle la información de destino y fecha de salida, el sistema computarizado identifica automáticamente el distribuidor o aerolínea con la cotización de precio más baja del mercado. 

SOES funciona muy parecido para la compra pequeña de acciones, a la vez que es un ente de protección para la confianza del inversionista en el mercado del NASDAQ, asegurando que las órdenes individuales de los inversionistas pequeños reciban un trato justo. 


Bloques Grandes de Transacción utilizando SelectNet

Al ofrecerle a los Creadores de Mercado una mayor flexibilidad en la ejecución de sus órdenes, el Sistema SelectNet del NASDAQ proporciona un eficiente mecanismo electrónico para la transacción de órdenes de gran tamaño (re: volumen de acciones) 

A través de SelectNet, un Creador de Mercado puede enviar una orden en una acción, ya sea compra o venta, a otro Creador de Mercado en esta acción particular, o transmitir la orden a todos los otros Creadores de Mercado en el mercado electrónico del NASDAQ.   La característica del sistema de poseer una pantalla de negociación permite a los Creadores de Mercado que reciben estas órdenes, aceptar las mismas, rechazarlas o contestar un mejor oferta.  
Redes de Comunicación Electrónica – Electronic Comunication Networks

Estas redes de comunicación electrónica (Electronic Communication Networks – ECN) brindan liquidez y acceso inmediato a la ejecución de transacciones bursátiles.  En si, cada una de éstas puede ofrecer un “mercado OTC” propio(muchas tienen su propio libro de transacción – re: trading book) y muchas funcionan con interfase a otras Bolsas organizadas, (Ej. NYSE, AMEX, PHLX, etc.),  y al mercado OTC conjuntamente, (Ej. NASDAQ, OTCBB, etc.).  Con la llegada de la alta tecnología, las velocidades de ejecución y transacción, aparte de las estructuras de redes electrónicas complejas permiten acceso instantáneo globalizado a más de uno de éstos sistemas de manera instantánea, logrando así obtener los mejores precios, ya sea en la compra o en la venta de una gama de instrumentos financieros disponibles.

1. Sistema de Mercado Nacional (National Market System - NMS)

2. The Small Order Execution System - SOES

3. Consolidated Quotation Service - CQS
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Sistemas Electrónicos Privados con Interfase (Ej. Island, Instinet, Archipiélago, Bloomberg TradeBook, BRUT ECN, MarketXT)

Otros medios de Comunicación

5. Servicios de Información Impresos
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Bulletin Board 

Este es un tipo de mercado OTC, comúnmente llamado (Bulletin Board, re: “Tablero Informativo”) al cual también le aplican las siglas comunes OTCBB (Over-the-Counter Bulletin Board).  En este mercado normalmente se negocian acciones de bajo precio, llamadas también, “Penny Stocks” que en muchos casos las mismas también aparecen en las Páginas Rosadas (The Pink Sheets).

Como propósito de definición de un “Penny Stock”, ésta puede ser cualquier acción excepto:

· Acciones con un valor mínimo de US$5.00 dólares por acción.

· Puts y Calls (opciones) listados – OCC (Option Clearing Corporation).

· Una acción listada.

· Una acción del NASDAQ.

· Valores de Compañías de Inversión.

· Valores que su emisor tenga, i) activos netos tangibles que sobrepasen los US$2,000,000, si se encuentra en operación continua por lo menos 3 años, ii) activos netos tangibles que sobrepasen los US$5,000,000, si se encuentra en operación continua por menos de 3 años o iii) Ingresos promedios de por lo menos US$6,000,000 para los últimos 3 años.

Formas de Organización

La forma de organización más reconocida de los mercados de valores son las bolsas organizadas, como por ejemplo el NYSE, el AMEX, et cetera, las cuales efectúan las transacciones en un sistema de doble subasta.  En éstas, los precios son determinados en un mercado altamente organizado que salda la demanda y la oferta en un solo sitio.  El balance entre la demanda (re: compra, “bid”) y la oferta (re: venta, offer) en continuas y cambiantes cotizaciones produce un contínuo equilibrio para un instrumento particular.

Las bolsas de valores organizadas son ejemplos de verdaderos mercados de subastas.  En éstas existen subastas en ambos lados del mercado – compradores compitiendo y vendedores compitiendo.  El método operativo de subasta, junto con un sistema organizado de información pública, hacen que una bolsa de valores activa sea altamente sensible y al mismo tiempo uno de los mercados más ordenados en existencia.  Por medio de las cotizaciones y las noticias que aparecen en la cinta informativa (“the tape”), las ventas actuales e información concerniente a las emisiones corporativas y temas relacionados al respecto, son promovidos y publicados prontamente a nivel global con la tecnología actual.  Esto promueve un mercado libre y abierto para los instrumentos listados en las Bolsas de Valores.  
En contraste con las Bolsas de Valores organizadas, se encuentran los Mercados Extrabursátiles (Over-the-Counter Markets – OTC), en donde los precios son determinados por negociación entre individuos e intermediarios de valores, o entre los mismos intermediarios de valores.  En éstos mercados puede haber tanto mucho como poco esfuerzo de negociación por el mejor precio.  No existe un sitio central de mercado.  Ejemplos de mercados OTC son el NASDAQ, el OTCBB, los SOES, et cetera.

Métodos

Como ha sido mencionado anteriormente, existen dos maneras esenciales para negociar valores en los mercados organizados y OTC actuales.  Una es utilizando el mecanismo de doble subasta y la otra es el método de negociación.  Ambos son similares pero difieren en la manera en que encuentran su finalidad: la obtención del mejor precio posible para cada parte.  Por un lado en la subasta, existe la interacción de participantes varios que en la constante negociación en el piso de transacción mantienen los mejores precios disponibles.  Mientras que en los mercados negociados, la tecnología permite que un comprador encuentre a su mejor vendedor y viceversa casi instantáneamente.

En el presente, el avance tecnológico está borrando las fronteras entre éstos métodos de encontrar siempre el mejor precio.  Antes no se podía imaginar que un especialista o un corredor de piso de una bolsa organizada pudiese tener la conectividad y velocidad de transacción mediante mecanismos inalámbricos para el envío y recepción de ejecuciones y cotizaciones.  Ni mucho menos desarrollar una gran red globalizada en donde las distintas plataformas de negociación se interconectan y hacen interfase pareciendo una sola, brindando la mayor liquidez y la mejor eficiencia posible.  Hoy día, toda esta implementación tecnológica ha dado luz a un mercado verdaderamente global y que constantemente está trayendo instrumentos, antes exclusivos de clientes institucionales, a las manos de individuos de menores capitales. 
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[image: image38.wmf]Ejemplo de como una acción es 

comprada y vendida en el NYSE

 

Para efectos de este Ejemplo se utilizan 

dos  

escenarios para demostrar el lado de compra 

(cuadros de la izquierda) y el lado de venta 

(cuadros de la derecha)

 

 

1.

 

 

 

 

 

Antonio P. S. de 

Panamá decide 

invertir

 en la Bolsa 

de NYSE 

 

 

 

 

1a.

 

Carolina G. J. 

Miami, FL, USA 

decide vender 100 

acciones de General 

Electric (GE), para 

cubrir los costos de 

su Maestría

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.

 

Antonio 

discute 

varias alternativas de 

inversiones con un 

corredor miembro del  

NYSE y solicita una 

cotización de la 

acción de General 

Electric (GE) 

 

 

 

 

2a.

 

 

 

 

Carolina G. J. le 

solicita una  

cotización a su 

corredor miembro 

del NYSE de la 

acción de General 

Electric (GE). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[image: image39.wmf]3.

 

Ambos corredores obtienen la cotización de la acción 

de GE del Piso de Transacción (Trading Floor) del 

NYSE a través del Sistema de Información d

e Datos 

Electrónicos del NYSE (Electronic Data

-

Market 

System).
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Antonio le solicita a 

su corredor que 

compre 100 acciones 

de GE al nivel de 

precio del Mercado. 

 

 

 

 

4a.

 

Carolina le solicita a 

su corredor que 

venda 100 acciones 

de GE al nivel de 

precio del Mercado.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.

 

Ambos corredores envían sus ordenes al Piso de 

Transacción del NYSE. Las ordenes pueden ser 

enviadas al Piso de dos maneras: Si la misma viaja a 

través del Sist

ema de Soporte del Puesto del 

Corredor (Broker Booth Support System 

-

 BBSS), las 

ordenes son recibidas por el oficial de cada firma.  

Luego, los oficiales pasan las ordenes a los 

Corredores de Piso de las firmas respectivas, quienes 

las llevan al Puesto de

 Transacción (Trading Post) 

para su ejecución. Si el sistema SuperDot es 

utilizado, la orden es enviada directamente al 

sistema electrónico del Especialista (Specialist's 

Workstation). 
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En el Puesto de Transacción, el Especialista que 

maneja la acción de GE s

e asegura que las 

transacciones sean ejecutadas de manera justa y 

ordenada.  

 

 

 

 

 

 

 

 

7.

 

Los Corredores del Piso compiten con otros 

corredores en el Piso de Transacción para obtener el 

mayor precio a sus clientes.  Los Corredores que 

representan a Antonio y Carolina acu

erdan transar 

sobre un precio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.

 

Después de que las transacciones han sido 

ejecutadas el Sistema Electrónico del Especialista 

(Specialist's Workstation) envía notificación 

inmediata a las firmas de corretaje y a la cinta de 

información consolidada (Consolidate

d Tape).
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La transacción es reportada por computadora y 

aparece en segundos en la Cinta de Información 

Consolidada (Consolidated Tape) y en pantallas 

relacionadas alrededor del mundo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

10.

 

Dentro de tres días laborables Antonio y Carolina 

reciben confirmaciones de s

us transacciones 

respectivas en sus firmas de corretaje.

 

 

 

 

 

 

 

 

11.

 

 

 

 

 

 

 

 

Antonio salda su 

cuenta dentro de 

tres días laborables 

al enviar el pago 

correspondiente a 

su firma de 

corretaje. 

 

 

 

 

11a.

 

Carolina también 

salda su cuenta 

dentro de tres días 

laborables. Su 

cuenta en su firma 

de corretaje será 

acreditada con la 

suma que obtuvo 

de la ven

ta de sus 

acciones menos la 

comisión de 

transacción. 
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Símbolo

 

 

Precio

 

 

Ponderación 

%

 

 

Alcoa Inc.

 

 

(AA)

 

  

 27.8750 

 

   

 1.591 

 

American Express Co.

 

 

(AXP)

 

  

 56.9375 

 

   

 3.249 

 

AT & T Corp.

 

 

(T)

 

  

 19.0000 

 

   

 1.084 

 

Boeing Co.

 

 

(BA)

 

  

 69.9375 

 

   

 3.992 

 

Caterpillar Inc.

 

 

(CAT)

 

  

 40.1250 

 

   

 2.290 

 

Citigroup Inc.

 

 

(C)

 

  

 49.4375 

 

   

 2.821 

 

Coca

-

Cola Co.

 

 

(KO)

 

  

 62.1250 

 

   

 3.546 

 

DuPont Co.

 

 

(DD)

 

  

 41.5625 

 

   

 2.372 

 

Eastman Kodak Co.

 

 

(EK)

 

  

 42.5625 

 

   

 2.429 

 

Exxon Mobil Corp.

 

 

(XOM)

 

  

 88.9375 

 

   

 5.076 

 

General Electric Co.

 

 

(GE)

 

  

 49.687

5 

 

   

 2.836 

 

General Motors Corp.

 

 

(GM)

 

  

 50.5000 

 

   

 2.882 

 

*

 

Home Depot Inc.

 

 

(HD)

 

  

 40.0000 

 

   

 2.283 

 

Honeywell International Inc.

 

 

(HON)

 

  

 48.3125 

 

   

 2.757 

 

Hewlett

-

Packard Co.

 

 

(HWP)

 

  

 34.5625 

 

   

 1.972 

 

International Business Machines 

Corp.

 

 

(IBM)

 

  

 99.8125 

 

   

 5.697 

 

*

 

Intel Corp.

 

 

(INTC)

 

  

 42.8125 

 

   

 2.443 

 

International Paper Co.

 

 

(IP)

 

  

 35.3750 

 

   

 2.019 

 

J.P. Morgan & Co.

 

 

(JPM)

 

  

 140.3125 

 

   

 8.008 

 

Johnson & Johnson

 

 

(JNJ)

 

  

 100.2500 

 

   

 5.722 

 

McDonald's Corp.

 

 

(MCD)

 

  

 32.5000 

 

   

 1

.855 

 

Merck & Co.

 

 

(MRK)

 

  

 94.8750 

 

   

 5.415 

 

*

 

Microsoft Corp.

 

 

(MSFT)

 

  

 65.0625 

 

   

 3.713 

 

Minnesota Mi

ning & Manufacturing 

Co.

 

 

(MMM)

 

  

 100.1250 

 

   

 5.715 

 

Philip Morris Cos.

 

 

(MO)

 

  

 38.4375 

 

   

 2.194 

 

Procter & Gamble Co.

 

 

(PG)

 

  

 75.5625 

 

   

 4.313 

 

*

 

SBC Communications Inc.

 

 

(SBC)

 

  

 55.1875 

 

   

 3.150 

 

United Technologies Corp.

 

 

(UTX)

 

  

 69.3750 

 

   

 3.959 

 

Wal

-

Mart Stores Inc.

 

 

(WMT)

 

  

 51.8750 

 

   

 2.961 

 

Walt Disney Co.

 

 

(DIS)

 

  

 28.8125 

 

   

 1.644 

 

 


A. Pantalla de Información del Puesto (Post Information Display)

B. Pantalla Plana Descriptiva (Flat Panel Display Screen)

C. Sistema de Punto-de-Venta (Point-of-Sale workstation)

D. Corredores (Brokers)

E. Corredores (Brokers)

F. Especialista (Specialist)

G. Asistente de Transacción del Especialista (Specialist Trading Assistant)

H. Sistema Inalámbrico de Datos (Wireless Data System)

I. Sistema Inalámbrico de Datos (Wireless Data System)

Creadores de Mercado (Market Makers)

Un intermediario OTC que proporciona contínuos precios de compra y venta (compra: bid/venta: offer) para un valor o instrumento particular es catalogado como “Creador de Mercado” (Market Maker) en el valor o instrumento específico, y es llamado como tal.  Los Creadores de Mercado compran y venden a cuenta propia para generar ganancias a su propio riesgo.

Distinto a las Bolsas de Valores mencionadas anteriormente en donde sólo existe un “creador de mercado” por instrumento o valor (re: El Especialista), pueden existir un sinnúmero de Creadores de Mercado para un instrumento o valor OTC, y éstos tienen que estar preparados para aceptar la compra o la venta de 100 acciones de algún valor específico al precio cotizado.  A menos que se establezca de otra manera, todas las cotizaciones de precios son consideradas como firmes.

Mientras que los Creadores de Mercados se tienen que registrar para “Crear un Mercado” (compra o venta) en una acción específica, no existe límite en el número de Creadores de Mercado que puedan representar a una acción de una compañía.  De hecho, algunas de las mayores compañías del NASDAQ mantienen más de 60 Creadores de Mercado, y existen en promedio, 11 Creadores de Mercado para cada compañía listada en el Nasdaq.

Dentro de los Creadores de Mercado se incluyen las mayores y  más sólidas firmas de corretaje.  En el presente, alrededor de 550 firmas de corretaje e intermediarios de inversión “crean mercados” en acciones listadas en el Nasdaq.  Las mejores cotizaciones logradas por los Creadores de Mercados en el Nasdaq son presentadas y transmitidas continuamente a través de más de 350,000 terminales en más de 60 países.

Ejemplos de Creadores de Mercados:

KNIGHT SECURITIES

SALOMON SMITH BARNEY

BANK OF AMERICA SECURITIES

MERRILL LYNCH

ROBERTSON STEPHENS

GOLDMAN SACHS 

Híbridos

En los mercados bursátiles se les puede llamar “híbridos” a las empresas que participan o “crean mercados” en las bolsas organizadas y en los mercados extrabursátiles a la vez y/o que utilizan sistemas propietarios que involucran o intercambian particularidades de negociación y subasta al mismo tiempo.  Además, a nivel privado, existen instituciones que brindan liquidez y mercado a negociaciones bursátiles a través de redes electrónicas propietarias que pueden hacer interfase con otras redes y/o mercados bursátiles donde se emplean métodos empleados tanto en las bolsas registradas como en los mercados OTC.

Redes de Comunicación Electrónica (Electronic Communication Networks - ECN’s)

En enero de 1997, la Comisión de Valores de los EEUU (Securities and Exchange Commission – SEC) implementó un nuevo reglamento para el manejo de las órdenes de transacción bursátil que revolucionó la negociación de valores del NASDAQ.  Este nuevo reglamento brindó la oportunidad para que los ECN’s tuviesen interacción directa, en principio, con el Sistema de Mercado Nacional del NASDAQ (National Market System – NMS).  En el presente, este acceso se ha expandido a las Bolsas Organizadas, mercados OTC, y a otros instrumentos que anteriormente solo tenían sus pisos de transacción exclusivos en Bolsas de Valores organizadas, ej. Opciones sobre acciones, índices, etc.

Como fue mencionado anteriormente, estas Redes de Comunicación Electrónica (Electronic Communication Networks – ECN) brindan liquidez y acceso inmediato a la ejecución de transacciones bursátiles.  En si, cada una de éstas puede ofrecer un “mercado OTC” propio (muchas tienen su propio libro de transacción – re: trading book) y muchas funcionan con interfase a otras Bolsas organizadas y al mercado OTC conjuntamente.  Dentro de los ECN’s más reconocidos en el presente tenemos:
ARCHIPIELAGO 

Fundada en 1996 como resultado del nuevo reglamento del SEC.  Utilizando tecnología de punta, este ECN inició labores en enero de 1997 como uno de los cuatro ECN’s originales aprobados por el SEC.  Reconocido con sus siglas de ARCA, Archipiélago posee su propio libro integrado (re: trading book), a la vez que brinda acceso e interfase al mercado completo, tanto interno como externo.

BRUT ECN

Este ECN mantiene relaciones estrechas con casas de inversión de grandes capitales: Goldman Sachs, Knight/Trimark Group, Merrill Lynch and Morgan Stanley Dean Witter, para brindar seguridad y liquidez a los clientes.

El modelo de estructura del BRUT ECN se diferencia de los demás en que éste no compite por liquidez institucional.  BRUT ECN trabaja directamente con los corredores de bolsa.  Este ECN se destaca por ser el único que permite que las instituciones negocien con corredores e intermediarios y sus clientes institucionales quienes tienen acceso al sistema.  

INSTINET CORPORATION

De todos los ECN’s, Instinet es el más reconocido.  Sus servicios son enfocados a clientes institucionales que transan diariamente grandes volúmenes de acciones.  Básicamente, Instinet fundó la industria negociación de valores vía las Redes de Comunicación Electrónica hace más de 30 años.  Hoy día, Instinet es la mayor agencia de corretaje a nivel global con presencia en más de 40 mercados valores globales a nivel diario, con membresías en 20 Bolsas de valores a lo largo de Norte América, Europa y Asia.

Fundada en 1969, Instinet fue adquirida por Reuters Group PLC en 1987.  Reconocida como una de las mayores fuerzas en la industria financiera, ésta brinda un modelo de negocio exclusivo que ofrece neutralidad, discreción y transparencia.  Los clientes institucionales de Instinet representan más del 90% de los fondos institucionales de acciones bajo administración en los EEUU.  Estas instituciones, al utilizar la plataforma global de acceso electrónico de Instinet, logran economizar más de US$3 billones de dólares en costos de transacción.  Este beneficio de ahorro es traspasado directamente a los inversionistas en la forma de costos y honorarios reducidos en la operación de los fondos mutuos.

ISLAND

La misión de Island es proporcionarle a los inversionistas un Mercado abierto, transparente y completamente accesible.   A través de Island, el inversionista encuentra el mejor destino para su orden; y el mejor mercado para que su corredor logre ejecutar su orden.  Island es pionero en brindar las ventajas de los mercados electrónicos al inversionista pequeño a precios institucionales.  Prácticamente, Island le ofrece un puesto “virtual” al inversionista en el piso de transacción.  

Island inicia operaciones en 1997 después de ser fundada por tres entrepreneurs con una visión de un Mercado financiero más competitivo.  Island atiende en el presente a más de 350 corredores y ejecuta una de cada ocho transacciones en el NASDAQ. En el primer semestre de 2000,  Island negoció más de 23,8 billones de acciones con un valor aprox., de US$1.62 trillones de dólares.  

MARKET XT

MarketXT es un ECN que le brinda acceso a los inversionistas individuales a participar en negociaciones bursátiles en horas extendidas después del cierre diario de las Bolsas de Valores organizadas y el NASDAQ.  En el pasado, negociaciones bursátiles en horas extendidas eran exclusivas de los inversionistas institucionales.  MarketXT es una institución neutral que no posee clientes propios, lo que le permite situarse como un socio viable para las casas de corretajes tradicionales y electrónicas interesadas en brindarle a sus clientes acceso al negocio bursátil en horas extendidas.   Los clientes pueden negociar acciones de Lunes a Viernes en los siguientes horarios:

6am-9am y 4:01pm-8pm (Hora oficial del ESTE – ET) 

5am-8am y 3:01pm-7pm (Hora oficial Central - Central Time) 

3am-6am y 1:01pm-5pm (Hora oficial del Pacífico - Pacific Time)

Descubrimiento de Precios (Finding a Price)

Como ha sido mencionado anteriormente, existen dos maneras esenciales para negociar (encontrar un Precio) valores en los mercados organizados y OTC actuales.  Una es utilizando el mecanismo de doble subasta y la otra es el método de negociación.  Ambos son similares pero difieren en la manera en que encuentran su finalidad: la obtención del mejor precio posible para cada parte.  Por un lado en la subasta, existe la interacción de participantes varios que en la constante negociación en el piso de transacción mantienen los mejores precios disponibles.  Mientras que en los mercados negociados, la tecnología permite que un comprador encuentre a su mejor vendedor y viceversa casi instantáneamente.

En el presente, el avance tecnológico está borrando las fronteras entre éstos métodos de encontrar siempre el mejor precio.  Antes no se podía imaginar que un especialista o un corredor de piso de una bolsa organizada pudiese tener la conectividad y velocidad de transacción mediante mecanismos inalámbricos para el envío y recepción de ejecuciones y cotizaciones.  Ni mucho menos desarrollar una gran red globalizada en donde las distintas plataformas de negociación se interconectan y hacen interfase pareciendo una sola, brindando la mayor liquidez y la mejor eficiencia posible.  Hoy día, toda esta implementación tecnológica ha dado luz a un mercado verdaderamente global y que constantemente está trayendo instrumentos, antes exclusivos de clientes institucionales, a las manos de individuos de menores capitales. 

Principales Indicadores Bursátiles

Es un comportamiento usual que algunas acciones suban y otras caigan de precio en cada jornada bursátil diaria.  Tratar de obtener una visión constante de la dirección de una acción particular o del mercado en general, y predecir el comportamiento futuro y la tendencia en sus precios, es una tarea, sino imposible, bastante difícil y complejo de lograr.  Para tener una noción de la dirección del mercado, resúmenes estadísticos son publicados y transmitidos a los medios informativos, ej., el número de acciones negociadas, el volumen de acciones en alza y baja, nuevos precios establecidos en el rango de alza y de baja para un periodo de 52 semanas, las acciones más activas por precio y volumen de transacción, etc.

Existen Indicadores del mercado que nos brindan información general y específica.  Algunos indicadores representan el comportamiento del mercado total (Broad Based Index), como otros representan un sector industrial específico (Narrow Based Index).  Existen indicadores más sofisticados que aparte de tener complejas funciones matemáticas para sus cálculos muestran información interna específica como el avance y el retroceso de un índice específico, coeficientes estadísticos, etc.  En la práctica, los indicadores Bursátiles más reconocidos son:

· Promedio Industrial Dow Jones (Dow Jones Industrial Average – DJIA)

· Standard & Poor’s 500

· NASDAQ Composite

Promedio Industrial del Dow Jones
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En 1884, hasta los expertos de Wall Street en aquella época encontraban dificultad al tratar de resumir el comportamiento en general del mercado siguiendo las alzas y bajas en “octavos” y “cuartos” de las acciones participantes.  La pregunta constante era, ¿está en alza o en baja el mercado?  

Charles Dow divisó un Promedio de acciones para responder a esta pregunta y poder comprender el constante movimiento de los valores en ese entonces.  Este promedio se inició con 11 acciones, en su mayoría compañías de ferrocarril las cuales fueron las primeras grandes corporaciones.  

Se dice que inicialmente, Dow explicaba su índice como si éste fuera un conjunto de barras depositadas verticalmente en la arena de una playa, sin importar la marea existente.  Si las alzas

máximas del índice se mantenían progresivamente, esto indicaba un mercado en alza (re: “bull market), y lo opuesto, un mercado en bajada (re: “bear market”).

En 1916 el Promedio Industrial del Dow Jones fue expandido a incluir 20 acciones; este número fue incrementado nuevamente en 1928 a 30 acciones, y se ha mantenido desde entonces.  En este mismo año también se inicio el cálculo de este Promedio con una función distinta al mero uso del número de acciones de base (divisor), para así evitar distorsiones en el Promedio cuando acciones que lo conformaban dividían sus acciones (re: “stock split”) o cuando acciones en el índice eran sustituidas por nuevas acciones.  En 1986 el divisor cayó debajo de 1, con la división de 2 acciones por una (“2 for 1 stock split”) de la compañía Merck & Co.  En este caso, cuando se divide por un número menor de 1, el efecto es multiplicar.  Sin embargo, por el hábito usual, este índice sigue siendo identificado como un Promedio (re: “the Average”). 


En el presente, los editores del Diario de Wall Street (The Wall Street Journal – WSJ) seleccionan las acciones que componen el Promedio Industrial de Dow Jones.  Éstos adoptan una visión amplia del significado de la terminología “industrial”; en esencia, las compañías son aquellas que no forman parte de la industria del transporte (transportation), ni de la industria de servicios públicos (utilities).

El Promedio del Dow Jones - DJIA (Dow Jones Industrial Average - DJIA) actualmente  representa las 30 acciones de mayor capitalización y de más importante presencia en sus industrias respectivas.  Estas acciones son popularmente mantenidas en los portafolios de inversión tanto de instituciones como de individuos.  Estas 30 acciones representan alrededor de una quinta parte de los US$8 trillones de dólares del valor de Mercado de las acciones de los EEUU y  alrededor de una cuarta parte del valor de las acciones listadas en la Bolsa de Nueva York. 

Es importante aclarar que aunque el DJIA es el indicador de Mercado más antiguo, este no predice el futuro del mercado de valores o de la economía de los EEUU.   La diferencia del DJIA con otros índices es que éste no es un índice balanceado, mientras que la mayoría de los índices balancean sus acciones según la capitalización de mercado de las acciones que los componen.



Precios Calculados al 30 de Noviembre de 2000

Nuevos Componentes al 1ero de Noviembre de 2000

Las 30 acciones del DJIA en el presente son:



Standard and Poor’s 500


El Indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500), es un índice de capitalización-ponderada compuesto por las 500 empresas  de mayor capitalización y mejor desempeño de los mercados bursátiles de los E.E.U.U.  El S&P 500 esta compuesto de acciones representativas de 11 sectores económicos: Tecnología, Finanzas, Productos de consumo básico, Salud, Productos de consumo cíclico, Telecomunicaciones, Bienes Capitales, Energía, Materiales Básicos, Fuentes de Producción, y Transporte.

Este índice está diseñado para medir el desempeño del mercado accionario de los E.E.U.U.  El mismo fue desarrollado entre 1941 - 1943 con un nivel base de 10. El nivel Actual oscila en un valor de 1315, esto representa un crecimiento  de 130 veces el valor inicial, siendo utilizado por más del 97% de los administradores de fondos y planes de pensión en los EEUU.  Más de US$1 trillón de dólares es indexado al S&P 500. 

El S&P 500 es calculado utilizando una metodología de base agregada balanceada, por ende, el nivel del índice refleja el valor total de mercado de todas las acciones componentes relativo a un periodo base particular.  El valor total de mercado es determinado por la multiplicación de los precios de las acciones por la cantidad de acciones en circulación.

Caracteristicas del Portafolio del S&P 500

El S&P 500 consiste de 500 acciones escogidas según el tamaño y valor de mercado, liquidez, y la representación de su grupo industrial.  Es un índice de valor de Mercado balanceado (precio de las acciones por la cantidad de acciones en circulación), con cada distribución de acción balanceada dentro del índice proporcionalmente a su valor de mercado.  El S&P 500 es uno de los índices de referencia (re: “benchmark”) del desempeño del Mercado accionario de los EEUU. 




Nasdaq Composite (Nasdaq Compuesto)

El índice del Nasdaq Compuesto (Nasdaq Composite Index) refleja el desempeño de las acciones de más de 5500 compañías listadas en el NASDAQ.  Creado el 8 de febrero de 1971 y establecido en una base de 100, este índice se elevó más de 11 veces su valor inicial durante sus primeros 26 años de existencia.  Hoy día, asumiendo que el NASDAQ Composite se encuentra alrededor de 2700, se puede asumir un crecimiento de 270 veces su valor inicial desde su creación.

El índice del Nasdaq Composite mide el valor de Mercado de todas las acciones domésticas y extranjeras listadas en el mercado del Nasdaq (Nasdaq Stock Market).  Los cambios de precios en cada acción influyen en el alza o baja del índice, en proporción al valor de Mercado de cada acción.  El valor de mercado (el precio corriente transado de la acción multiplicado por el total de acciones en circulación) de cada acción que compone el índice, es calculado continuamente durante la jornada de negociación bursátil para dar el valor agregado (compuesto, “composite”) del índice.

Un barómetro de valor

Las acciones que componen el índice del Nasdaq Composite, siendo más de 5300 acciones, representan una amplia gama de industrias, desde juguetes, tecnología, equipos médicos hasta maquinaria de construcción.  Como resultado de esta amplia gama de cobertura, el índice del Nasdaq Composite es un índice más completo que el S&P 500 o el Promedio Industrial del Dow Jones – DJIA, el cual comprende solamente 30 compañías. 

Todas las acciones listadas en el Nasdaq forman parte de uno de los ocho índices industriales específicos dentro del mismo Nasdaq:

· Indice Bancario - Bank Index

· Indices de Biotecnología - Biotechnology Index

· Indice de Fabricantes de Equipos Computacionales

(Computer Index)

· Indice Financiero - Finance Index

· Indice Industrial - Industrial Index 

· Indice de Aseguradoras - Insurance Index

· Indice de Telecomunicaciones - Telecommunications Index

· Indice de Transporte - Transportation Index 





Otros Indicadores 

Existen otros indicadores de mercado a nivel internacional, los cuales representan el comportamiento bursátil de acciones listadas en las mayores bolsas organizadas o extrabursátiles de otros países.  Dentro de los índices internacionales más reconocidos se encuentran:

Nikkei 225 Index (Japón)

FTSE 100 de Londres

DAX de Alemania

Nikkei 225 Index (Japón)

Cuando a diario, en los medios de información financiera se hace mención del “Nikkei”, normalmente se refieren al Nikkei 225.  El Promedio del Nikkei 225 es el índice más seguido del mercado de valores del Japón y éste ha sido calculado continuamente desde el 7 de septiembre de 1950.  

El método de cálculo del índice utilizado en el presente es el llamado “Método de Dow Jones” (Dow Jones Method) y éste ha sido utilizado desde 1950.  Las 225 compañías que componen el Promedio del Nikkei están entre las acciones más activas de la primera sección del TSE (Tokio Stock Exchange).  El índice refleja el promedio del precio de las acciones que lo componen ajustado a derechos de suscripción (ex-right-adjusted).

El índice Nikkei 225 es calculado, publicado y diseminado por Nihon Keizai Shimbum, Inc., y mide el desempeño del precio compuesto de acciones japonesas seleccionadas.  El índice en el presente está basado en 225 de las más capitalizadas empresas que se negocian en el La Bolsa de Tokio (TSE) representando una sección amplia y compuesta de las industrias japonesas.  Todas las 225 acciones están listadas en la Primera Sección (First Section) del TSE.  Las acciones en ésta Primera Sección se encuentran entre las más negociadas activamente en el TSE.  Contratos de futuros y opciones sobre el índice Nikkei 225 son negociados hoy día en el Mercado Monetario Internacional de Singapur (Singapore International Monetary Exchange, Ltd.), en La Bolsa de Valores de Osaka (Osaka Securities Exchange) y en la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchange – CME)

Fundada en 1876, Nihon Keizai Shimbun, Inc., o Nikkei como es popularmente conocida es la primera fuente de información financiera y de negocios para altos ejecutivos y figuras importantes del Japón.  Su reconocido periódico, The Nihon Keizai Shimbun, es el diario de negocio de mayor venta en el mundo.  
Ejemplo de la Ecuación básica para el cálculo del Nikkei 


a) Las acciones que no tienen un valor par de 50 yenes son convertidas a acciones con un valor par de 50 yenes 

b) Los números son redondeados a dos dígitos después del punto decimal para calcular el promedio. 

c) Las prioridades en el uso de los precios son: 
1. Cotización Corriente Especial (Cotización de cierre especial). 

2. Precio Corriente (precio de cierre) 

3. Precio Estandar

FTSE 100 Index (Londres) “Footsie”

EL FTSE 100 (Gran Bretaña) es un índice que refleja el comportamiento bursátil de 100 empresas inglesas de mayor capitalización y sólida presencia dentro de las industrias que representan.  Este índice es administrado por FTSE Financial de Londrés, líder especialista en el cálculo de índices a nivel mundial.  Esta empresa no forma parte de la bolsa de valores, aunque uno de sus propietarios es la misma Bolsa de Valores de Londres (London Stock Exchange) en conjunto con el diario financiero, Financial Times de Londres; ni tampoco es un distribuidor de información financiera, ni una casa de corretaje de valores.  Su único negocio específico es la creación y el cálculo de índices en conjunto con los servicios relacionados.  FTSE Financial fue establecida como una organización autónoma  en 1995 pero ha estado involucrada en el cáculo de índices desde 1963.

Los índices del FTSE se han desarrollado en conjunto con la Facultad e Instituto de Actuarios (Faculty and Institute of Actuaries).  El desarrollo de índices por parte de esta Facultad data desde 1930 cuando los primeros índices Actuarios fueron introducidos.  Hoy día, éstos índices han sido aceptados globalmente por inversionistas como índices de referencia (re: “benchmark”) para medir el desempeño y tendencias del mercado bursátil de Gran Bretaña.

Ejemplos de Industrias Contempladas dentro del Indice FTSE 100

Servicios de Recreación y Diversión

Servicios de Negocios

Productos Químicos 

Comunicaciones

Instituciones de Depósitos 

Servicios Sanitarios y Eléctricos

Equipos Electrónicos

Productos de Comida y Empacados 

Tiendas de Comida

Tiendas de Mercancías en General 

Negocios de Inversión y Administración 

Equipo Industrial y Maquinaria 

Productos Financieros y Relacionados 

Servicios de Seguros y Agentes Corredores 

Compañías de Seguros 

Transporte Local e Interurbano 

Industria Minera  

Instituciones No-Depositantes 

Industria Minera No Metálica Excepto Hidrocarburos

Productos de Petróleo

Industrias Metalúrgicas Primarias 

Transporte Ferroviario  

Bienes Raices 

Productos de Cristalería y Arcilla 

Productos de Tabaco 

Transporte Aéreo 

Equipo de Transporte 

Servicios de Transporte

Almacenamiento y Equipo Pesado de Transporte 

Transporte Acuático 

Xetra Dax Index (Frankfurt)

El Dax (Deutsche Aktienindex  - DAX, Alemania) es un índice compuesto por las acciones de las 30 mayores empresas capitalizadas y activas cotizadas en la Bolsa Alemana De Frankfurt (Frankfurt Stock Exchange - Deutsche Börse Group).  El DAX es publicado por la Bolsa de Valores de Frankfurt, (Este es el índice principal de tiempo real (real time) de la Bolsa de Valores de Frankfurt).  

El DAX es un índice de retorno total: en otras palabras, éste no solamente mide la apreciación del precio de las acciones que lo componen, sino también el retorno proporcionado por los dividendos pagados a los accionistas.

La gran mayoría de los otros índices bursátiles están basados en la apreciación de capital, mostrando el retorno total como cálculo adicional.  El cálculo de cierre del DAX se establece al mediodía.  Además, el DAX publica en el presente un cálculo basado en el cierre de tarde del IBIS, el sistema electrónico de negociación. 



Componentes del DAX 30 de Alemania 



Modalidades del Mercado Bursátil Internacional


Bajo este punto encontrarán la descripción de las distintas formas en que los clientes pueden adquirir acciones y otros instrumentos financieros en sus cuentas de corretaje (posiciones). Primero, se detallan las terminologías de posiciones “largas” (long) y las posiciones “cortas” (short) que se utilizan comúnmente para hacer referencia a la propiedad de acciones o estar largo (long) y vender acciones que no están bajo propiedad o estar corto (short).  Segundo, se describen los distintos formatos o calificadores que diferencian las órdenes de compra o venta de acciones y que son utilizados para cumplir con las necesidades específicas que puedan tener los inversionistas a la hora de negociar acciones.

Posiciones y Órdenes

Un cliente puede comprar acciones en su cuenta de corretaje pagando la totalidad del valor de las mismas,  teniendo en este caso una Posición a Largo (Long).  Cuando un inversionista “Vende Corto” (sells short),  o tiene una Posición Corta (Short) el inversionista está vendiendo acciones, las cuales él no tiene en propiedad.  Por ende, el inversionista resulta estar “corto” (short) o tiene una Posición Corta.  Este tipo de ejecución es también llamada Venta al Descubierto – (Re: “Venta Corta” - Short Selling). 

Ambas posiciones antes descritas asumen que el inversionista ha pagado la totalidad de las acciones, en el caso de estar “largo”, o que tiene los fondos suficientes para cubrir el valor de las acciones que vende cortas.  También existe una modalidad adicional en la adquisición de posiciones o valores en una cuenta de corretaje: el concepto de margen (margin).  En este caso el cliente se encuentra “largo” o “corto”  pagando una parte de la totalidad del valor de las mismas y el resto del valor lo cubre con un préstamo otorgado por la casa de corretaje.  

Cuando un inversionista quiere comprar o vender una acción o cualquier otro instrumento financiero, lo hace utilizando los diversos tipos de órdenes o calificadores de órdenes que las diferencian en la negociación bursátil.  Ejemplos de éstas son:

· Orden al Mercado (Market Order)

· Orden Limitada (Limit Order)

· Orden Stop (Stop Order)

· Orden Limitada-Stop (Stop-Limit Order)

· Orden Todo o Nada (All or None - AON)

· Orden Inmediata o Cancelar (Immediate or Cancel - IOC)

· Orden de Ejecutar o Cancelar (Fill or Kill - FOK)

· Orden sin Tomar Responsabilidad (Not Held - NH)

· Orden al Cierre (At the Close)

· Orden al Inicio (At the Opening)

· Órdenes “A cambio Fijo” (Good ‘til Cancelled)
La descripción de cada uno de estos calificadores se encuentra más adelante.

Posiciones a Largo (Long)

Estar Largo (Long) significa tener propiedad de acciones u otros instrumentos financieros: “Estoy Largo 100 acciones de IBM”, significa tener propiedad de 100 acciones de IBM.

Posiciones a Corto (Short)

Cuando un inversionista “Vende Corto” (sells short), el inversionista está vendiendo acciones que él no tiene en propiedad.  Por ende, el inversionista resulta estar “corto” (short) o tiene una posición corta.  Este tipo de ejecución es también llamado Venta al Descubierto – (Re: “Venta Corta” - Short Selling).

A veces los inversionistas y los Creadores de Mercado “venden al Descubierto” (sell short), lo que significa, como se explica en el párrafo anterior, que ellos venden acciones a un inversionista o a otro Creador de Mercado sin tener en principio las acciones en sus cuentas de corretaje.  Esta estrategia legítima de transacción le permite a Creadores de Mercados calificados vender al descubierto (sell short) anticipando un cambio de dirección negativo del Mercado (baja de precios) para luego comprar las acciones de vuelta de sus clientes u otras personas cuando éstos deciden vender en el momento que una caída finalmente se mantiene en el mercado.  Al vender al descubierto, los inversionistas y los Creadores de Mercado pueden proporcionar la  liquidez que estabiliza la caída en precio de una acción específica, mientras satisfacen los intereses de los vendedores en un mercado en baja.

Ejemplo: 

Marina observa que la acción de Continental Airlines (CAL) se encuentra con una tendencia de precio en baja.  Marina conversa con su corredor de valores, José para que la asesore en cuánto a contemplar la oportunidad de generar una ganancia a través de una venta corta de acciones de Continental Airlines.  José le recomienda vender corto 100 acciones de CAL a US$40 dólares por acción viendo que existe una gran posibilidad de que el precio de CAL caiga por debajo de los US$40 dólares por acción.  En efecto, el mismo día en que se ejecuta la venta corta, el precio de la acción cae de US$40 a US$35 dólares, precio en el que José le recomienda a Marina que compre de vuelta la acción para garantizar US$5 dólares de ganancia.     

Tipos de Órdenes

Las órdenes de compra o venta de acciones tienen formatos o calificadores que las diferencian y que son utilizadas para cumplir con las necesidades específicas que puedan tener los inversionistas a la hora de negociar acciones.

Entre las órdenes más comunes utilizadas a diario se encuentran las siguientes órdenes:

· Orden por el Día (Day Order – DO)

· Orden de Mercado (Market Order)

· Orden Limitada (Limit Order)

· Orden Stop (Stop Order)

· Orden Limitada-Stop (Stop-Limit Order)

· Orden Todo o Nada (All or None - AON)

· Orden Inmediata o Cancelar (Immediate or Cancel - IOC)

Otros tipos de órdenes calificativas que son utilizadas o aplicables en su mayoría en la Bolsa de Valores de Nueva York y en otras bolsas organizadas:

· Orden de Ejecutar o Cancelar (Fill or Kill - FOK)

· Orden sin Tomar Responsabilidad (Not Held - NH)

· Orden al Cierre (At the Close)

· Orden al Inicio (At the Opening)

· Órdenes “A cambio Fijo” (Good ‘til Cancelled)
Orden por el Día (Day Order – DO)

Toda Orden que se coloque en la bolsa es una Orden por el Día a menos que se especifique de otra manera.  Si no se ejecuta, ésta es automáticamente cancelada al final del día.

Orden de Mercado (Market Order)

Si un inversionista quiere comprar o vender acciones al precio corriente en el mercado, éste coloca una orden llamada Orden de Mercado (Market Order).  Estas órdenes pueden ser colocadas por los inversionistas a través de sus corredores de bolsa/casas de corretaje quienes a su vez ejecutan las órdenes, dependiendo de donde se negocie la acción, vía los Creadores de Mercado (Market Makers) o por su estructura logística a través de los Especialistas en las Bolsas organizadas.  Además, éstas pueden ser colocadas por igual vía Internet, donde el inversionista utiliza su cuenta de corretaje en línea y coloca la orden electrónicamente a través de una casa de corretaje electrónica (“online brokerage”) donde la orden es ejecutada por un Creador de Mercado o a través de un ECN (Electronic Comunication Network). 

La Orden de Mercado no especifica el precio de venta o compra, sino que la misma puede ser ejecutada al precio corriente en que la acción específica se esté negociando.  Una orden de mercado, por lo regular, siempre será ejecutada, pero los inversionistas no tienen seguridad exacta del precio final de transacción, sino hasta recibir el detalle de confirmación de la ejecución.

Orden Limitada (Limit Order)

Si un inversionista desea comprar o vender un cierto número de acciones a un precio específico, éste coloca una orden llamada Orden Limitada (Limit Order).   La orden limitada sólo puede ser ejecutada al precio especificado o a un mejor precio.  Una Orden Limitada de compra de acciones puede ser ejecutada al precio especificado o a un precio más bajo y una Orden de Venta Limitida de acciones puede ser ejecutada al precio especificado o mayor.  

Una Orden Limitada de Compra de acciones se coloca por debajo del precio actual de mercado del instrumento a ser comprado y una Orden Limitada de Venta de acciones se coloca por encima del precio actual del instrumento a ser vendido.

Es posible que una Orden Limitada, ya sea para comprar o vender, no se llegue a ejecutar debido a que el nivel de mercado no llegó a ocupar el precio especificado de compra o venta.

Ejemplo:

María Cristina coloca una Orden Limitada con su corredor de valores Dulsy J. para comprar 100 acciones de America Online (AOL) a US$40 por acción.  Esta orden no se ejecutará a menos que el precio de AOL en el mercado llegue a estar en US$40 por acción o por debajo de este precio.  Si la Orden Limitada fuese para vender 100 acciones de AOL a US$60 por acción, esta orden no se ejecutará a menos que el precio de AOL en el mercado llegue a estar en US$60 por acción o por encima de este precio.

Orden Stop (Stop Order)

Una Orden Stop se convierte en una Orden de Mercado para vender o comprar acciones en el momento en que el mercado llega al nivel del precio especificado como “Stop” (La orden se ejecuta al mercado cuando el nivel “toca” el precio “stop” especificado).  En el momento en que la orden es activada (cuando llega al precio “stop), se le garantiza la ejecución de la orden al inversionista, pero no existe garantía del precio de ejecución, ya que la orden se convierte en una Orden de Mercado después de alcanzar el precio “stop”.  Y como la descripción de Orden de Mercado (arriba define), esta se ejecuta al precio corriente del mercado en el momento, y no se puede saber con exactitud el precio de ejecución antes de recibir la confirmación de la transacción.

Orden de Venta Stop (Sell Stop Order)

Una Orden de Venta Stop (Sell Stop Order) es colocada siempre debajo del precio de Mercado de la acción de interés.  Esta es utilizada típicamente para limitar o proteger una ganancia en una posición “larga” de acciones.

Ejemplo:

Carolina compra 100 acciones de Cisco Systems (CSCO) a US$54 dólares por acción.  Viendo la situación volátil en el mercado, Carolina le comenta a su corredor de bolsa, Dulsy J., que a ella le gustaría limitar cualquier pérdida posible a un máximo de US$5 dólares por acción.  Dulsy J. le recomienda entonces colocar una Orden de Venta Stop (Sell Stop Order) a US$49 dólares por acción.  Si la acción de Cisco System (CSCO) se llega a negociar a US$49 dólares o llega a pasar por debajo de US$49 dólares, la Orden de Venta Stop es instantáneamente accionada y se convierte en una Orden de Mercado para vender 100 acciones de CSCO.  Este ejemplo muestra cómo una Orden de Venta Stop puede ser utilizada para limitar una pérdida en la venta de una acción.

Digamos ahora que María Elena es informada que la acción Griega de Cable TV, Antena TV (ANTV), de la cual compró 100 acciones días antes a US$40  por acción, ha subido en la jornada de transacción del día más de US$7 dólares por acción.   María Elena decide proteger esta ganancia colocando una Orden de Venta  Stop por debajo de US$47 dólares con su corredor de Bolsa, Rodolfo (digamos que a US$45 por acción, precio “stop”).   Si la acción de Antena TV (ANTV) se llega a negociar a US$45 dólares o llega a pasar por debajo de US$45 dólares, la Orden de Venta Stop es instantáneamente accionada y se convierte en una Orden de Mercado para vender 100 acciones de ANTV.  De esta manera, María Elena logra proteger una porción en la apreciación de ANTV.
Orden Limitada-Stop (Stop-Limit Order)

Una Orden Limitada Stop es similar a una Orden Stop donde un precio “stop” activa instantáneamente ambas órdenes.  Sin embargo, una vez ésta sea activada, la misma se convierte en una Orden Limitada para vender o comprar y solamente puede ser ejecutada al precio específico o mejor.  Esta Orden Limitada Stop es una combinación de una Orden Stop y una Orden Limitada.

Una Orden Limitada Stop elimina el riesgo de una Orden Stop donde el inversionista no tiene garantía de un precio de ejecución, pero expone al inversionista al riesgo de que la orden no llegue a completarse.  Este evento es conocido como “perder el mercado”.

Orden de Venta Limitada Stop (Sell Stop-Limit Order)

Una Orden de Venta Limitada Stop (Sell Stop-Limit Order) es colocada siempre debajo del precio corriente del mercado de una acción.  Esta es utilizada para limitar la pérdida (o para proteger la ganancia) en una posición “larga” de acciones.  Una vez el precio del mercado llegue a alcanzar el precio “stop” o sobrepase el precio “stop”, esta orden se convierte en una Orden de Venta Limitada.

Ejemplo:

Anie compra 1000 acciones de Ford (F) a US$20 dólares y con su corredor de bolsa,  Ramón, coloca una Orden de Venta Limitada Stop (Sell Stop-Limit Order) a US$15 dólares por acción.  Si la acción se llega a negociar a US$15 dólares o por debajo, la orden será activada y se convierte en una Orden Limitada para vender 1000 acciones de Ford a US$15 dólares o mejor.  A menos que el precio límite sea satisfecho, esta orden no se ejecutará.

Orden de Compra Limitada Stop (Buy Stop-Limit Order)

Una Orden de Compra Limitada Stop (Buy Stop-Limit Order) es colocada siempre por encima del precio corriente del mercado de una acción.  Esta orden es utilizada para limitar la pérdida (o proteger la ganancia) en una posición “corta” de acciones.  Una vez el precio del mercado llegue a alcanzar el precio “stop” o sobrepase el precio “stop”, esta orden se convierte en una Orden de Compra Limitada.

Ejemplo:

Osvaldo vende “corto” 1000 acciones de Citibank (C) a US$40 dólares y con su corredora de valores,  Cynthia, coloca una Orden de Compra Limitada Stop (Buy Stop-Limit Order) a US$45 dólares por acción.  Si la acción se llega a negociar a US$45 dólares o por encima de este precio, la orden será activada y se convierte en una Orden Limitada para comprar 1000 acciones de Citibank a US$45 dólares o mejor.  A menos que el precio límite sea satisfecho a US$45 o por debajo, esta orden no se ejecutará.

Además de éstos tipos de órdenes que pueden ser utilizados por los inversionistas, existen varios otros tipos de órdenes que pueden ser utilizados.

Orden Todo o Nada (All or None - AON)

En una Orden “Todo o Nada” (All or None) la orden entera tiene que ser completada y ejecutada en la misma transacción.  La orden no tiene que ser ejecutada inmediatamente, pero puede ser ejecutada durante la jornada de transacción bursátil del día.

Orden Inmediata o Cancelar (Immediate or Cancel - IOC)

La orden inmediata o Cancelar (Immediate or Cancel - IOC) requiere que la mayor cantidad de la orden sea ejecutada inmediatamente.  La porción que no es ejecutada inmediatamente es cancelada.

Orden de Ejecutar o Cancelar (Fill or Kill - FOK)

Una Orden de Ejecutar o Cancelar (Fill or Kill) combina la Orden Todo o Nada y la Orden Inmediata o Cancelar.  La orden entera tiene que ser ejecutada inmediatamente o la Orden entera es cancelada.

También existen otros tipos de órdenes calificativas que son utilizadas o aplicables en su mayoría en la Bolsa de Valores de Nueva York:

Orden sin Tomar Responsabilidad (Not Held - NH)

Una Orden sin Tomar Responsabilidad (Not Held) le da al corredor del piso de la bolsa la discreción de la hora y precio para ejecutar la orden.  Si el corredor no ejecuta la orden y no obtiene el mejor precio posible, éste no es responsable.  Un Especialista no puede aceptar una Orden sin Tomar Responsabilidad.

Orden al Cierre (At the Close)

Una Orden al Cierre (At the Close) tiene que ser ejecutada lo más cerca posible al precio de cierre de mercado.  No existe garantía que el precio de ejecución sea el precio de cierre.  

Orden al Inicio (At the Opening)

Una Orden al Inicio (At The Opening) es una orden para comprar y vender al inicio de la jornada bursátil.  Si la orden no es ejecutada al inicio de la jornada bursátil, la misma es cancelada.

Órdenes “A cambio Fijo” (Good ‘til Cancelled) 

Una Orden “A cambio Fijo” (Good ‘til Cancelled – GTC) es una orden que se mantiene en efecto hasta que sea ejecutada o cancelada.  El corredor de piso debe actualizar periódicamente las órdenes GTC. 

CAPÍTULO 8:

MERCADOS DE CAPITALES

Conceptos Básicos

Factores Macroeconómicos.

El desempeño de los mercados capitales es influenciado por la economía.  Los efectos de la inflación o deflación pueden interferir con las expectativas de retornos anticipados del mercado.  En resumen, la dirección de la economía debe ser considerada cuando se formule una estrategia de inversión, y al tratar de establecer tendencias y escenarios esperados del mercado en general.  A nivel macroeconómico, las siguientes políticas (variables económicas) tienen gran influencia en el desempeño económico de un país y sus mercados de capitales:

Políticas Monetarias aplicadas al control económico.

· Control de Reservas Bancarias.

· Control de Tipos de Interés a Corto Plazo.

· Acuerdos de Recompra.

Políticas Fiscales aplicadas a la estimulación económica.

· Legislación Fiscal. (Impuéstos).

· Promoción de Exportaciones.

· Políticas Proteccionistas y de Libre Mercado.

Estas políticas tienen un impacto dramático con efectos predecibles y controlables en su mayoría, sobre los siguientes índices; Sin embargo, la historia ha presentado escenarios en que estas políticas han traído consecuencias contrarias y desfavorables al propósito de las mismas:

  

Políticas Monetarias aplicadas al control económico.

La gran mayoría de los países a nivel global tienen una entidad o grupo dentro de su estructura gubernamental encargado de efectuar el control económico.  En el caso de los EEUU (Economía líder por excelencia) existe una entidad para tal efecto llamada  Sistema Federal de Reserva (Federal Reserve System).  Esta entidad es la encargada de implementar la política monetaria en los EE.UU.  

El Sistema Federal de Reserva, que funge como Banco Central de los EE.UU., fue establecido por Decreto del Congreso en 1913.  Este decreto dividió al país (EE.UU.) en 12 Distritos Federales de Reserva.  La responsabilidad para la coordinación de las actividades de los bancos de distrito reposa sobre La Junta de Gobernadores de la Reserva Federal en Washington, D.C.  La Junta tiene 7 miembros asignados por el Presidente y confirmados por el Senado.

Dentro de las principales herramientas o políticas monetarias de la Reserva Federal de los EE.UU. para efectuar el control económico, también conocidas como políticas de estabilización (stabilization policies),  tenemos, 

· Control de Reservas Bancarias.

· Control de Tipos de Interés al Corto Plazo.

· Acuerdos de Recompra.

· Requisitos de Margen

Control de Reservas Bancarias

Al ajustar el monto que los bancos tienen que tener en el FRB (Federal Reserve Board), la Reserva Federal puede reducir o incrementar la oferta o provisión monetaria en la economía (money suply – liquidez).  Si los requisitos de reserva son disminuídos, los bancos pueden extender más crédito.  Por consiguiente, la oferta o provisión monetaria incrementa.  Si los requisitos de reserva son incrementados, los bancos se ven incapacitados a extender más crédito.  Por consiguiente, lo opuesto ocurre.  La oferta o provisión monetaria disminuye.

El cambio en los requisitos de reserva presenta un impacto inmediato en el efecto multiplicador monetario del sistema bancario.

Los bancos, en su función normal, pueden encontrarse en un momento dado con excesos o déficit de reservas.  Los bancos pueden prestar éstos excesos de reservas a otros bancos comerciales que tienen déficit de reservas.  Éstos préstamos de corto plazo entre bancos son llamados Fondos Federales (federal funds).  La tasa de interés de éstos Fondos Federales es llamada Tasa de Interés de Fondos Federales (Federal Funds Rate).  Esta tasa de interés es determinada por las fuerzas de demanda y oferta.

Control de Tipos de Interés a Corto Plazo

La Reserva Federal fue originalmente establecida para asistir al sistema bancario en situaciones de emergencia al actuar como “el banco de los bancos”.  La Junta de la Reserva Federal (FRB) está preparada en todo momento para prestar dinero a sus miembros a través de su sistema de “ventana de descuento” (Discount Window).  La tasa de interés sobre éstos préstamos es llamada la Tasa de Descuento (Discount Rate), tasa mundialmente seguida por analistas, gobiernos, instituciones y el mercado bursátil global.

Cuando los miembros del FED piden prestado a través del sistema de Ventana de Descuento, nuevo “dinero” es inyectado en el sistema económico (este se expande a través del efecto multiplicador monetario.  Ver cuadro explicativo del efecto multiplicador).  El FRB puede fomentar o no el uso de éstos préstamos al manipular la tasa de interés sobre los mismos (la Tasa de Descuento).

Al disminuir la Tasa de Descuento, el FRB estimula los préstamos bancarios lo que expande la oferta o provisión monetaria en la economía.  Lo opuesto toma lugar cuando se incrementa la Tasa de Descuento.  Al incrementar la Tasa de Descuento los préstamos se reducen en número lo que resulta en una provisión u oferta monetaria menor.  Un cambio en la Tasa de Descuento por el FED es considerado como señal de importancia que indica el cambio en la política monetaria.

Acuerdos de Recompra (Open Market Operations)

Uno de los “instrumentos” más efectivos del FED para controlar la oferta o provisión monetaria en la economía según la política monetaria vigente son las Operaciones Abiertas de Mercados (Open Market Operations).

Distinto a las herramientas anteriores (requisitos de reserva, Ventana de Descuento) que requieren acciones públicas por parte del FRB, las Operaciones Abiertas de Mercado pueden ser implementadas discretamente, sin afectar los mercados financieros y bursátiles.

Las operaciones abiertas de mercados es la herramienta más efectiva de control monetario utilizada por el FED.  En estas operaciones abiertas de mercado, el FED compra bonos (Primordialmente, bonos del tesoro de los EE.UU.) del mercado pagando con dinero, lo que incrementa o inyecta nuevo dinero en la economía.  También, el FED puede vender bonos recibiendo a cambio el dinero pagado por los compradores de dichos bonos, lo que reduce la cantidad de dinero en la economía.  Estas negociaciones de compra (re: inyección de dinero en la economía) o venta (re: extracción de dinero de la economía) se efectúan a través de Intermediarios Primarios de Instrumentos Gubernamentales.

El Comité Federal de Operaciones Abiertas de Mercado (Federal Open Market Committee – FOMC) administra las operaciones abiertas de mercado de compra y venta de instrumentos del gobierno.   Cada miembro del Consejo de Gobernadores del FOMC tiene derecho a un voto.  Sin embargo, se ha convertido en tradición que el Presidente del Consejo de Gobernadores (Chairman of the Board of Governors, hoy día, S. E. Alan Greenspan) juegue un papel decisivo en la formulación de políticas y actúe como portavoz principal del sistema.

Acuerdos de Recompra

Los Acuerdos de Recompra, conocidos también como “Repos” (Repo: Repurchase Agreements) son contratos establecidos entre la Reserva Federal para la compra de instrumentos del Gobierno de los EE.UU. a intermediarios, en un precio fijo, con una provisión de venderlos de vuelta a éstos intermediarios al mismo precio más una tasa de interés negociada.  Cuando el Fed efectúa un “Repo”, esta entidad esta prestando dinero (re: inyectando dinero en la economía); y por consiguiente incrementa las Reservas Federales.  Esto puede causar una caída en las tasas de intereses de corto plazo, como es el caso de la Tasa de los Fondos Federales (Federal Funds Rate).

Un “Repo Reversa” es lo opuesto al “Repo” explicado arriba (conocido en Inglés como, matched sale).  En este caso, el efecto final del Fed es el de absorber fondos de la economía y puede causar un alza en la Tasa de los Fondos Federales (Federal Funds Rate).
Requisitos de Margen (Margin Requirements)

La Ley de Valores de 1934 le otorgó poder al FRB (Federal Reserve Board) de determinar la cantidad de crédito que puede ser brindada para la compra de instrumentos financieros (re: comprar en margen).  Para tal efecto, la Regulación T aplica a las casas de corretaje, Regulación U aplica a los bancos, y la Regulación G a todos los otros prestamistas.

Al incrementar los requisitos de Margen, el FRB reduce la cantidad que las casas de corretaje y los bancos pueden prestar, acción que causa que la oferta o provisión monetaria se reduzca.  Este método de control es el control menos eficiente del FRB, ya que solo afecta al rubro de transacción bursátiles.
Políticas Fiscales aplicadas a la estimulación económica

La Teoría Económica del Británico, John Maynard Keynes, conocida popularmente como “Keynesian Theory – Teoría Keynesiana”, sustenta la necesidad de la intervención del gobierno para mantener la estabilidad y el crecimiento económico sostenible.  Esta teoría establece que el gobierno debe utilizar políticas fiscales (Ej., Programas de gastos e incrementos en impuéstos) para combatir los efectos de la inflación y la deflación, como también influenciar positivamente la economía.

Distinto a la Teoría Keynesiana, la Teoría Económica Monetaria contradice a la Keynesiana en que el factor más importante en el movimiento económico es el dinero (oferta monetaria) y no la intervención fiscal gubernamental.  Esta teoría sustenta que la expansión y contracción de la oferta monetaria es el factor de mayor importancia en el control de la demanda y oferta de bienes y servicios en la economía.

Existe una tercera corriente económica, y ésta es la Economía de Enfoque en la Oferta (Supply-Side Economics) que sustenta más bien una menor influencia gubernamental y la reducción por parte del gobierno respecto a la política fiscal (impuestos).  Este modelo se inclina más hacia una economía en donde la reducción gubernamental y fiscal brinde el campo necesario para incrementar la demanda económica. 

En el presente, la actividad administrativa gubernamental contempla la implementación tanto de políticas fiscales como económicas para mantener la estabilidad  y el crecimiento económico sostenible. 

Legislación Fiscal (Impuestos)

En el caso de que la economía se encontrara en una etapa de recesión (re: deflacionaria) o en una etapa de expansión (re: inflacionaria) el gobierno puede implementar políticas fiscales para mantener la estabilidad  y el crecimiento económico sostenible.   Para esto el gobierno utiliza su poder fiscal de grabar o cargar impuéstos, además de programas de gastos (inversión) para este fin.

Si la economía se encontrara en una etapa de recesión (re: deflacionaria), el gobierno puede incrementar sus programas de gasto (inversión) para impulsar la economía.   Alternativamente, éste también puede reducir la cantidad de impuéstos lo que conlleva a un incremento en la oferta monetaria (liquidez disponible).  Esta gestión también impulsaría la demanda.

Si la economía en una etapa de expansión (inflacionaria), el gobierno puede actuar de manera opuesta al párrafo anterior para mantener la estabilidad (incrementar los impuéstos o reducir los programas de gastos – inversión).

Las Políticas Fiscales son establecidas por el Presidente  y el Congreso de los Estados Unidos.  En muchas instancias, las decisiones fiscales pueden estar basadas en influencias políticas en vez de factores económicos.  

Políticas Proteccionistas y de Libre Mercado

Impacto de políticas fiscales y monetarias - Efectos de las actividades del FRB

Como en el caso de cualquier producto, si la oferta del mismo incrementa, el precio de éste disminuye y viceversa.  El precio del dinero es el interés que se carga sobre la suma a ser prestada.  Por ésto, a medida que el FRB afecta la oferta o provisión monetaria, el “precio del dinero” (re: interés) tiene que cambiar por igual.

Cualquier método o herramienta que cree dinero adicional o inyecte dinero adicional en la economía para el sistema bancario es inflacionaria.  Cualquier método o herramienta que absorba o disminuya la cantidad de dinero en la economía para el sistema bancario es deflacionaria.

Política Monetaria

El enfoque primordial de la Política Monetaria es el control de la inflación a través del control de la oferta monetaria y el crédito en la economía.  El control o manejo de estas dos variables afecta las tasas de interés causando un incremento o disminución en la actividad económica.


Impuestos

Los impuéstos o la Política de Impuéstos puede ser utilizada para impulsar o desacelerar la actividad económica.  Generalmente, las reducciones en los impuéstos estimulan la economía.

Programas de Gastos (Inversiones)

El gobierno puede incurrir gastos para crear programas con la finalidad de estimular la economía.  Sin embargo, se necesita suma precaución por parte del Congreso para proteger el nivel de gasto y evitar caer en un “Déficit de Gasto” (re: cuando el gobierno gasta más de lo que cobra fiscalmente).   Este último, puede traer como consecuencia secundaria, un incremento en las tasas de interés al verse obligado el gobierno a  pedir prestado para cubrir la diferencia del déficit (re: absorbe dinero de la economía, causando que haya menos oferta monetaria o liquidez, encareciendo el dinero).

Si un Programa de Gasto implementado es exitoso, la actividad económica es impulsada y el sector privado requerirá de fondos para la expansión.  Esto también causaría consecuentemente un incremento en las tasas de interés.  Sin embargo, existe un límite en cuánto a la capacidad de pago de intereses por parte del sector privado.  Como el Gobierno tiene recursos ilimitados de fondos es insensible al costo del dinero (intereses).  Por ende, el gobierno puede siempre ganarle a la empresa privada en las licitaciones por fondos en el mercado de crédito forzando la salida de la empresa privada del mercado crediticio, acción llamada, “crowding out” (sacando en grupo).  De esta manera, el gobierno puede controlar el alza en intereses al implementar Programas de Gasto.

Balanza de Pagos

La Balanza de Pagos (Balance of Payments) es el registro de las transacciones de los residentes de un país con el resto del mundo.  Existen dos cuentas principales en la Balanza de Pagos:  La Cuenta Corriente (Current Account) y la Cuenta de Capital (Capital Account)

Cuenta Corriente

En la Cuenta Corriente se registran las transacciones en bienes y servicios, como también la transferencia de pagos.  Dentro de los Servicios que se registran se incluyen:

· Servicios de Carga y Transporte

· Pagos de Regalías

· Pagos de Intereses

Dentro de los servicios también se incluye una categoría llamada Renta Neta de Inversión que representa los intereses y ganancias de los activos en el extranjero de los residentes de los EE.UU. menos la renta que los extranjeros generan en sus activos dentro de los EE.UU. 

La Cuenta de Capital registra la compra y venta de activos como títulos valores, bonos y bienes raíces.

Excedente (Surplus) y Déficit en la Balanza de Pagos

La simple regla de la contabilidad de la Balanza de Pagos es que cualquier transacción que origine el pago por parte de un residente del país es una Partidas o Cuentas de Déficit en la Balanza de Pagos del país.  Por Consiguiente, la importación de automóviles, el uso de transporte internacional, efectuar un depósito en un banco en Suiza, son todos ejemplos de Partidas o Cuentas de Déficit.  

Las ventas de equipo pesado, aviones, servicios, pagos para uso de licencias de EE.UU., pensiones extranjeras para residentes de los EE.UU., etc., son ejemplos de Partidas o Cuentas de Excedente.  

Ciclos Económicos

El ciclo económico representa las sucesiones repetitivas de los cambios en la actividad económica.  El Ciclo económico tiene 4 fases:

Expansión (También llamado recuperación)

Cima (Punto máximo)

Recesión

Depresión (Punto mínimo)










En la fase de expansión las tasas de interés tienden a incrementar, ya que los negocios se inclinan a utilizar y solicitar mayor crédito monetario (préstamos, etc.), debido a que la actividad económica, la producción, la demanda de bienes y servicios, y la tasa de empleo están en proceso de crecimiento.

A medida que el ciclo económico tiende a moverse hacia la cima (Punto Máximo) de la curva, la oferta de bienes y servicios y los precios incrementan.  Esto es lo que crea la inflación o etapa inflacionaria.  Durante esta etapa, existe demasiada liquidez monetaria para tan pocos bienes.  La abundancia de dinero trae consigo un incremento en el consumo (demanda) lo cual a su vez causa un incremento en los precios al exigir cada vez más una mayor producción en la economía (en estas situaciones, es común ver que la curva del ciclo económico sobrepase la tendencia, línea de color rojo).  Es notable en esta etapa que el poder de compra de los consumidores se reduzca proporcionalmente.

A medida que los precios incrementan, la demanda disminuye lo que causa una reducción en la actividad económica.  El desempleo incrementa y menos producción puede ser sostenida con la tecnología y recursos existentes.  Se inicia entonces la etapa conocida como recesión.  En esta etapa, se puede llegar al punto en donde la curva sobrepase por debajo la línea de tendencia antes de entrar en la siguiente fase, la fase de depresión (punto mínimo).   Cabe destacar que dentro del comportamiento del ciclo económico, se considera la existencia de una recesión cuando el GNP Real (medida de producción) ha decaído en dos cuatrimestres consecutivos. 

A medida que la actividad económica se contrae, las empresas reducen la cantidad de empleados y la tasa de desempleo incrementa.  Usualmente, los precios de bienes y servicios caen debido a la falta de demanda, causando lo opuesto a la inflación, “deflación” (Deflación es la caída persistente en los niveles de precios).  El ciclo entra en la etapa de depresión (Punto Mínimo).  Eventualmente, la caída en los precios estimula la demanda y la producción se incentiva causando que la economía se mueva nuevamente al ciclo inicial de expansión (recuperación).
El constante movimiento del Ciclo Económico prueba que la producción (medida normalmente como PIB o GNP, Producto Interno Bruto – Gross National Product) no se comporta de manera lineal, sino que oscila en su movimiento con una tendencia de expansión o crecimiento, asumiendo que no existan variables externas que causen efectos contrarios a esta tendencia.

El GNP es la medida de producción económica más relevante.  El GNP representa el total del valor de los bienes y servicios producidos por la economía de un país, en este caso como ejemplo, los EE.UU.  Dentro de los componentes que incluyen para el cálculo del GNP se encuentran el consumo, inversiones, gasto gubernamental y exportaciones.

Los EE.UU. reporta al final de cada cuatrimestre los resultados de las cifras del GNP Nominal y el GNP Real.  El Primero refleja el total gastado en bienes y servicios para el cuatrimestre.  El segundo es el GNP Nominal ajustado a los efectos de la inflación, siendo el resultado de su cálculo considerado como “dólares reales” (dinero ajustado a la erosión del valor monetario por la inflación).  

Indicadores del Ciclo Económico  

En el análisis de la tendencia del ciclo económico, se utilizan indicadores que proveen datos necesarios para proyectar posibles cambios, movimientos y/o nuevas tendencias en el comportamiento del ciclo económico.  Éstos indicadores se dividen en tres grupos:

Indicadores Económicos Anticipados (Leading Economic Indicators)

Indicadores Económicos Coincidentes (Coincident Economic Indicators)

Indicadores Económicos “Lag” de Retardos (Lagging Economic Indicators)

Los Indicadores Económicos Anticipados (Leading Economic Indicators) preceden los movimientos de alza y baja del ciclo económico.


Los Indicadores Económicos Coincidentes (Coincident Economic Indicators) resultan paralelos al comportamiento del Ciclo Económico.

Los indicadores Económicos “Lag” de Retardos (Lagging Economic Indicators)presentan cambios consecuentes a los movimientos del Ciclo Económico.  Éstos indicadores económicos confirman las proyecciones económicas presentadas por los indicadores anticipados y coincidentes, al igual que confirman las expectativas de los analistas.

El Mercado de Dinero

Los mercados financieros son también catalogados por la duración del uso de los fondos.  El Mercado de Dinero (Money Market) ser refiere al mercado secundario de corto plazo de instrumentos financieros de deuda de alta calidad.  Esta categoría de instrumentos se refiere a aquellos con vencimientos iguales o menores a un año:

Clasificación de Instrumentos

El Mercado de Dinero proporciona el acceso necesario a transacciones tanto para la adquisición de fondos (préstamos) como para la inversión de excesos en periodos de corto plazo.

Existe una gran variedad de instrumentos en el Mercado de Dinero.  Dentro de los emisores de éstos instrumentos se incluyen el Gobierno de los EE.UU., Agencias del Gobierno, Corporaciones y Bancos.  Dentro de los ejemplos de éstos instrumentos tenemos:

· Eurodólar (Certificados de Depósito en  Eurodólares)

· Letras del Gobierno Americano (T-Bills)

· Papel Comercial

· Tasa Preferencial (Prime Rate)

· Tasa de Fondos Federales

· Tasa Interbancaria de Oferta de Londres (LIBOR)

· Aceptación Bancaria

Eurodólar

Eurodólar se refiere a divisas en dólares mantenidas en bancos fuera de los EE.UU., principalmente en bancos europeos y utilizadas comúnmente para transacciones comerciales.  Algunos instrumentos financieros internacionales son emitidos en Eurodólares; ésto es, con la promesa de pagar intereses en dólares sobre depósitos en bancos fuera de los EE.UU.

Los Certificados de Depósito en Eurodólares son emitidos por bancos fuera de los EE.UU., principalmente en Europa, con intereses y el principal de inversión pagaderos en dólares.  Normalmente éstos CDs (certificados de Depósito) son emitidos en denominaciones de US$100,000 y tienen vencimientos de corto plazo.  La tasa de interés de éstos CDs normalmente tiene paridad con la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate)

Letras del Gobierno Americano (T-Bills)

Las Letras del Gobierno Americano (T-Bills – Treasury Bills) son instrumentos de deuda a corto plazo con vencimientos no mayor a un año emitidas con un descuento de su valor nominal (ésto hace que sean llamadas, “instrumentos descontados” – discounted securities).  La diferencia entre el valor nominal y el precio de descuento es considerada como interés.   Las Letras del Gobierno Americano son emitidas sin certificados físicos y la transferencia de propiedad se efectúa a través de un “asiento o registro de diario” (journal entry).

Semanalmente se efectúan subastas de letras de 91 y 182 días de vencimiento y los rendimientos de estas letras son seguidos de cerca por los mercados financieros como indicadores de las tendencias en las tasas de intereses.  El Tesoro de los EE.UU. también efectúa subastas de letras de 52 semanas de vencimiento una vez cada 4 semanas.

Las Letras del Gobierno Americano son emitidas en denominaciones de US$10,000 con incrementos de US$5,000 por encima de los primeros US$10,000.

Papel Comercial

Papel Comercial se refiere a deuda a corto plazo no garantizada (vencimiento máximo de 270 días) emitidas por bancos y corporaciones.  Normalmente las corporaciones y bancos de alta calidad son los emisores de éstos instrumentos, ya que los mismos no son garantizados.  Éstos instrumentos se negocian con un descuento sobre su valor nominal aunque algunos sí producen intereses.

La emisión de Papel Comercial puede ser efectuada y colocada directamente con los inversionistas (sin intermediarios) o a través de corredores especializados en éstos instrumentos (intermediarios) que tengan la capacidad para manejarlos, ya que los mismos involucran una labor de administración intensa (back office).   Los emisores de instrumentos financieros encuentran el Papel Comercial como un instrumento atractivo para cumplir con sus necesidades de obtención de fondos debido a que sus vencimientos son flexibles y sus tasas de interés (descuento) son marginalmente menores a las tasas bancarias.  En el caso de los inversionistas en éstos instrumentos, los mismos se inclinan primordialmente a invertir en aquellos emitidos por las más sólidas compañías ya que los mismos no son garantizados.   

Tasa Preferencial (Prime Rate)

La Tasa Preferencial (Prime Rate) se refiere a la tasa de interés cobrada por los bancos a sus clientes con la mejor situación crediticia.  Conocida también como “la tasa Prime”, la misma es determinada por las fuerzas del mercado que afectan los costos de fondos de los bancos y las tasas que éstos clientes pueden aceptar de manera viable.  La tasa Prime tiende a ser una tasa estándar entre los mayores bancos de los EE.UU., y se ha convertido en una tasa importante de referencia, ya que la mayoría de las empresas que no califican para obtener préstamos con esta tasa establecen sus préstamos utilizando la misma como base más los puntos necesarios de interés a ser añadidos según su estructura y categoría crediticia.

Tasa de Fondos Federales

La Tasa de Fondos Federales (Federal Funds Rate) es la tasa de interés que cobran los bancos con excesos de reservas que le prestan a otros bancos que necesitan fondos para cumplir con los requisitos de reserva establecidos por el FRB (Federal Reserve Board).  Éstos préstamos se realizan normalmente a través de transacciones “overnight” (transacciones interbancarias 24 hrs).

La Tasa de Fondos Federales (Federal Funds Rate) es el indicador económico más sensible en cuánto a la dirección o tendencia de las tasas de interés, ya que la misma es establecida por las fuerzas de mercado a diferencia de la tasa PRIME o la Tasa de Descuento (Discount Rate), las cuales son cambiadas periódicamente por los bancos y por el FRB respectivamente.

Tasa Interbancaria de Oferta de Londres (LIBOR)

La Tasa Interbancaria de Oferta de Londres (LIBOR - London Interbank Offered Rate) es la tasa que se cobran mutuamente los bancos más sólidos y de mejor situación crediticia a nivel internacional que negocian en Eurodólares grandes préstamos de dinero.  La tasa LIBOR se ha convertido en una tasa importante de referencia global, ya que la mayoría de los integrantes del sector privado y público, con un nivel crediticio menor, establecen sus préstamos utilizando la misma como base más los puntos necesarios de interés a ser añadidos según su estructura y categoría crediticia.

Aceptación Bancaria

En general, una “aceptación” es un acuerdo en el que el suscriptor de un documento con fecha de vencimiento establecida (letra de cambio) escribe la palabra “aceptar” encima de su firma y designa una fecha de pago.  El suscriptor se convierte en aceptante y responsable por dicho pago a la fecha de vencimiento.

Una Aceptación Bancaria es un recurso de financiamiento utilizado extensamente en el Comercio internacional.  Una Aceptación Bancaria es un documento expedido y aceptado por un banco, como manera de efectuar el pago de mercancía vendida en transacciones de importación y exportación.  Con la solidez crediticia de un banco que la sustente, las aceptaciones bancarias normalmente califican como instrumentos del mercado monetario.  Una versión de Aceptación Bancaria es una Carta de Crédito (Letter of Credit – L/C), la cual es emitida por un banco garantizando el pago por parte del cliente, con la presentación del documento, con una cantidad específica y en una fecha establecida.

El Mercado Forex

El Mercado Forex (Foreign Exchange Market – Mercado de Divisas o Mercado Cambiario) es el mercado en donde toman lugar las transacciones de compra y venta de Divisas en grandes cantidades.  En Nueva York o Londres no existe un lugar o sitio de Mercado de Divisas literalmente, sino que estas transacciones son llevadas a cabo a través de redes electrónicas de comunicación que conectan a los corredores, agentes y principales intermediarios.  De esta manera, se logra así tener no solo la conexión, sino un mercado altamente eficiente, rápido y líquido en cualquier condición económica y cambiaria.

Los sectores o mercados líderes en transacciones cambiarias están localizados en los centros financieros internacionales, como son Nueva York, Londres, Paris, Frankfurt, Ámsterdam y Zurich.   Además, otras grandes ciudades alrededor del mundo poseen mercados implementados para transar en divisas.  En el presente, se puede decir que éstos mercados se han fusionado e interconectado por los avances tecnológicos para formar un solo gran mercado global de Forex o Mercado Global Cambiario.

Tipos de transacciones FOREX

Las transacciones en el mercado FOREX son ejecutadas al contado (SPOT), a Futuro (FORWARD) o en Intercambio (SWAP).

Mercado al Contado (SPOT)

En una transacción Cambiaria al Contado (SPOT), el desempeño de la transacción toma lugar inmediatamente de acuerdo con el mercado.  Por ejemplo, un cliente puede estar interesado en cambiar US$10,000 dólares a marcos alemanes ya que planea efectuar un viaje de vacaciones a Alemania.  Para ésto, él puede llamar a un banco competente y solicitar que se le indique el precio SPOT o al Contado del marco Alemán en el momento.  De estar interesado en la cotización que le ofrezca el banco, éste puede comprar inmediatamente los marcos Alemanes equivalentes a los US$10,000 en dólares.

Mercado al Forward

En el mercado al Forward o “Futuro” una transacción es un contrato para la compra o venta de divisas extranjeras a una fecha, cantidad y pago acordado a ser efectuado en una fecha futura estipulada.  Si ambas partes al contrato son entidades bancarias sólidas, normalmente no se requiere el traspaso de dinero hasta la fecha futura estipulada.  Si una de las partes al contrato no es una entidad de solidez (Ej. una entidad financiera con baja calificación crediticia), la contraparte usualmente requiere el depósito de margen en efectivo como garantía al desempeño del contrato.

Los mercados al Forward protegen a las entidades contra los riesgos de fluctuación de las tasas del mercado FOREX.  Un exportador en los EE.UU. que exporta bienes (digamos a Francia) en términos de crédito a 3 meses en divisa extranjera (Francos Franceses), y calcula su precio de venta en base a la cotización de cambio corriente con el dólar, puede protegerse contra la posible fluctuación de esta cotización o tasa de cambio si vende inmediatamente en el mercado Forward o Futuro a 3 meses la cantidad exacta de Franco Franceses para hacer entrega de los mismos a Futuro (el exportador hace entrega de los Francos al recibir el pago).  El mismo ejemplo inverso puede ser aplicado para un importador de bienes en los EE.UU.

Transacción de Intercambio (SWAP)

Una Transacción de Intercambio (SWAP) en el mercado interbancario contempla la compra y venta simultánea de un monto específico de divisa extranjera a dos fechas de vencimiento distintas.  Tanto la compra como la venta son efectuadas con la misma contraparte bancaria.

Operaciones del Mercado

El mercado financiero se encuentra frente a una creciente globalización.  Las políticas monetarias y fiscales de EE.UU. y otros países del primer orden afectan inmediatamente la economía global.  Por igual, las decisiones en cuánto al gasto público, las tasas de interés, las reservas, manejo de divisas, etc., de México son temas de crucial importancia para las economías que dependen de su consumo (Ej. EE.UU., Centro América, Europa, etc.).  Lo mismo sucede, por ejemplo, con Japón, China, Europa y todos los demás países.  Prácticamente, el manejo fiscal y monetario se está tornando en un tema cada vez más globalizado que enfocado a sectores o países específicos.

Así como ciertas transacciones fiscales y monetarias por entidades gubernamentales pueden cambiar el curso de las tasas de interés, el ciclo de negocio y las tasas cambiarias de un país, existen mecanismos adicionales en el manejo de divisas que permiten alterar no sólo el comportamiento de las mismas divisas, sino los resultados económicos. 

Estabilidad Cambiaria

La estabilización puede tomar lugar en el caso del manejo de divisas (estabilidad cambiaria) como también en el aspecto económico.  Por el lado económico, un país puede nivelar o estabilizar el ciclo económico, la tasa de desempleo y los precios en general a través de políticas monetarias y fiscales.  

La Estabilidad Cambiaria contempla la actividad por parte de un país en la compra o venta de su propia divisa para proteger su tasa cambiaria contra otras monedas.  Esta acción se conoce comúnmente como “pegging”. 




Arbitraje de Paridad por Intereses (Interest Rate Parity - IRP)

Arbitraje se puede definir como la acción de generar ganancias de las diferencias de precios de un instrumento financiero, divisa, o mercadería cuando el mismo es negociado en dos o más mercados al mismo tiempo.   

La Teoría de Paridad por Intereses (Interest Rate Parity - IRP) proporciona la conexión existente entre los Mercados de Divisas o Mercados Cambiarios y los mercados internacionales de dinero (Money Markets).  La teoría dice:  “La diferencia en las tasas de interés nacional de instrumentos con riesgos y vencimientos similares deben ser igual, pero opuestas en dirección, a la tasa de descuento “Forward” o prima (premium) de la divisa extranjera, con excepción de los costos de transacción”. 
Esta teoría es aplicable solamente a instrumentos financieros con vencimientos no mayores a un año, ya que los contratos a futuros normalmente no pasan de un año de vigencia.

Ejemplo:  Asumamos que un inversionista tiene US$1,000,000 de dólares y diferentes alternativas de un mismo grado de inversión.  Si el inversionista decide invertir en un instrumento del mercado de dinero en dólares, éste recibirá una tasa de interés en dólares.  Esto resulta en (1+i$) al final del período, donde i$ es la tasa de interés en dólares en forma decimal.  Si el inversionista decide invertir en un instrumento del mercado de dinero denominado en otra divisa de un mismo riesgo y vencimiento, éste requerirá cambiar los dólares a esta divisa a la tasa de cambio SPOT (mercado al contado) para invertirlos en dicho instrumento del mercado de dinero, y luego al final del periodo (fecha de vencimiento) convertir los productos de la inversión a dólares nuevamente.  Por consiguiente, el inversionista debe evaluar ambas alternativas en cuánto al rendimiento total que pueda obtener.  En caso tal de que ambas alternativas produzcan un mismo resultado, se dice que existe Paridad de Tasas de Interés.  En este caso, cualquier diferencia en las tasas de interés es saldada por las diferencias entre las tasas de cambio monetario entre las divisas. 

Devaluación y Reevaluación

El significado de un déficit o de un superávit en la Balanza de Pagos ha cambiado desde que se implementaron las tasas de cambio flotante de divisas (establecidas por las fuerzas del mercado).

Cuando el valor de una divisa cambia bajo condiciones de tasas de cambio flotante de divisas, este cambio, si incrementa o disminuye, es catalogado como apreciación o depreciación respectivamente.  Cuando el valor de una divisa cambia bajo condiciones de tasas de cambio fijo de divisas, este cambio, si incrementa o disminuye, es catalogado como reevaluación o devaluación respectivamente.

Bajo un sistema de Tasa de Cambio Fijo de divisas el gobierno tiene la responsabilidad de asegurar que la Balanza de Pagos sea cero.  Si la suma de las Cuentas Corrientes y las Cuentas de Capital de la Balanza de Pagos no son igual a cero, el gobierno es responsable de intervenir en el mercado de cambio monetario a través de las reservas de la cuenta oficial de mercado de cambio monetario para asegurar su propósito.  

Bajo un sistema de Tasa de Cambio Flotante de Divisas el gobierno no tiene la responsabilidad de intervención en el mercado de cambio monetario.  Teóricamente, bajo este sistema, si la Balanza de Pago no es igual a cero ésto alterará automáticamente las Tasas de Cambio Monetario en la dirección necesaria para obtener una Balanza de Pago igual a cero. 

El Mercado de Deuda Internacional

El Mercado de Deuda Internacional presenta una gama de instrumentos innovadores creados por banqueros de inversión llenos de imaginación al margen de los controles y regulaciones que gobiernan a los mercados domésticos.   Cabe mencionar que el mercado de Deuda Internacional es fuerte rival del mercado bancario internacional en términos de la cantidad  y costo de fondos proporcionados a los deudores internacionales.


Clasificación de Instrumentos

Los instrumentos de deuda se pueden clasificar según su estructura y duración, en bonos, notas, letras, aceptaciones, promesas, entre otros.

Además, los instrumentos de deuda se pueden clasificar según su forma de emisión, ya sean Bonos al Portador (Bearer Bonds) o Bonos Registrados (Registered Bonds).  Éstos últimos pueden ser Registrados como Principal Solamente (as to Principal only) o Registrados Completamente (Fully Registered).  Los Bonos Registrados como Principal Solamente se registran para recibir los intereses en forma de cupón a ser cambiados por el tenedor (parecido a los Bonos al Portador).  Los Bonos Registrados Completamente (Fully Registered) se registran para recibir intereses directamente en forma de cheque bancario.

Otra forma de emisión que se está convirtiendo en la más común es la Emisión bajo Asiento de Registro (Book Entry form).  En este caso no existe un certificado físico, sino que el de “título de propiedad” se hace evidente bajo asiento de registro a través de sistemas computarizados de control.

En el caso de instrumentos gubernamentales de los EE.UU., existen tres clasificaciones de instrumentos.  La primera clasificación ser refiere a aquellos instrumentos que son considerados obligaciones directas de los EE.UU., comúnmente referidas como “Treasuries” (Instrumentos del Tesoro).  La Segunda se refiere a aquellos instrumentos llamados “agencias” (agencies) los cuales son emitidos por agencias del gobierno (federal agencies).  Y la tercera clasificación se refiere a las Empresas Promovidas por el Gobierno (Government Sponsored Enterprises), las cuales son entidades financieras privadas promovidas por el gobierno de los EE.UU. (llamadas agencias federalmente promovidas – federally sponsored agencies).

Government National Mortgage Association (GNMA)

Las Agencias Federales (Federal Agencies), las cuales están directamente vinculadas con el gobierno de los EE.UU., normalmente son respaldadas por la entera credibilidad y confianza del gobierno de los EE.UU.   Dentro de las Agencias Federales tenemos como ejemplo los instrumentos de la Asociación Nacional Hipotecaria Gubernamental - GNMA (Government National Mortgage Association - GNMA), llamado también “Ginnie Mae”.

El GNMA es parte del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano.  Su propósito primordial es el de proporcionar financiamiento para el desarrollo de vivienda.  El GNMA es también calificado como certificado de paso modificado (“modified pass-through certificate”) y es respaldado por una agrupación de hipotecas de la Administración Federal de Hipotecas - FHA y/o la Administración de Hipotecas de Veteranos - VA, todas estas teniendo la misma tasa de interés y vencimiento.  El interés recibido de este grupo de hipotecas es “pasado” a aquellos individuos que invierten en éstos certificados, los cuales son garantizados a ser pagados mensualmente sin importar si se han recibido o no los intereses por parte del grupo hipotecario.

Federal National Mortgage Association (FNMA)

Las Empresas Promovidas por el Gobierno (Government Sponsored Enterprises) son entidades financieras privadas promovidas por el gobierno de los EE.UU. (llamadas agencias federalmente promovidas – federally sponsored agencies).  Dentro de los ejemplos de estas Empresas Promovidas por el Gobierno tenemos los instrumentos FNMA (Federal National Mortgage Association - FNMA), llamados también, “Fannie Mae”.

El FNMA obtiene fondos para comprar hipotecas aseguradas otorgadas por bancos e instituciones de ahorros a la Administración Federal de Hipotecas y/o la Administración de Hipotecas de Veteranos o hipotecas residenciales convencionales.  De esta manera FNMA puede invertir los fondos que obtiene de manera segura, mientras que al mismo tiempo le brinda liquidez a los bancos al darle un mercado “secundario” a las hipotecas emitidas antes mencionadas.  Las emisiones de FNMA son respaldadas por su autoridad de pedir prestado al Tesoro.  Sus emisiones no son respaldadas por el Gobierno de los EE.UU.  FNMA emite bonos, notas  y acciones que se negocian en la Bolsa de Valores de Nueva York.

Eurobono

El Mercado de Eurobonos es un recurso de gran importancia para la obtención de capital para compañías multinacionales y gobiernos extranjeros, incluyendo los gobiernos de los países del tercer mundo.

Los Eurobonos son bonos denominados en dólares o en otras divisas y vendidos a inversionistas fuera del país de donde proviene la divisa de la emisión.  Éstos bonos son usualmente emitidos por grandes grupos suscriptores compuéstos por bancos y casas de inversión de diversos países.  Un ejemplo de una transacción en Eurobonos sería la emisión de bonos denominados en dólares emitidos por una compañía Belga a través de un grupo suscriptor (re: sindicato de suscripción) compuesto por la filial extranjera de una casa de inversión renombrada de Nueva York, un banco en Holanda, y un consorcio de bancos mercantiles Británicos; una parte de la emisión es vendida a inversionistas Franceses a través de sus cuentas Suizas de inversión.

Emisión de Agencia Gubernamental

Las Empresas Promovidas por el Gobierno (Government Sponsored Enterprises) son entidades financieras privadas promovidas por el gobierno de los EE.UU. (llamadas agencias federalmente promovidas – federally sponsored agencies).

Otros ejemplos de Empresas Promovidas por el Gobierno son:

· Bancos de Crédito Agrícola Federales - Federal Farm Credit Banks

· Bancos de Préstamos para la  Vivienda Federales - Federal Home Loan Banks

· Corporación de Préstamos Hipotecarios para la Vivienda Federales - Federal Home Loan Mortgage Corporation

· Asociación para el Mercadeo de Préstamos Estudiantiles - Student Loan Marketing Association
Notas del Gobierno Americano (Treasury Notes - T-Notes)

Las Notas del Gobierno Americano (T-Notes) son instrumentos de deuda fija que pagan una tasa fija de interés cada seis meses hasta el vencimiento de los mismos, momento en que el inversionista recibe el total de su principal inicial.  Las Notas del Tesoro vencen en periodos mayores de un año y menores de 10 años a partir de la fecha de emisión.  Las Notas con vencimientos menores a 5 años son emitidas en denominaciones mínimas de US$5,000.  Las Notas con vencimientos de 5 o más años son emitidas en denominaciones de US$1,000.  

Bonos del Gobierno Americano

Como se menciona anteriormente, en el caso de instrumentos gubernamentales de los EE.UU., existen tres clasificaciones de instrumentos.  La primera clasificación se refiere a aquellos instrumentos que son considerados obligaciones directas de los EE.UU., comúnmente referidas como “Treasuries” (Instrumentos del Tesoro).  La Segunda se refiere a aquellos instrumentos llamados “agencias” (agencies) los cuales son emitidos por agencias del gobierno (federal agencies).  Y la tercera clasificación se refiere a las Empresas Promovidas por el Gobierno (Government Sponsored Enterprises), las cuales son entidades financieras privadas promovidas por el gobierno de los EE.UU. (llamadas agencias federalmente promovidas – federally sponsored agencies).

Los Bonos y las notas del Gobierno Americano difieren solamente en sus vencimientos.  Las Notas del Gobierno de los EE.UU. son emitidas con vencimientos entre 2 a 10 años y los Bonos del Gobierno de los EE.UU. son emitidos con vencimientos mayores de 10 años.  Ambos son emitidos en Asiento de Registro (Book Entry form).   Las Notas con vencimientos menores a 5 años son emitidas en denominaciones mínimas de US$5,000.  Las Notas con vencimientos de 5 o más años y todos los bonos son emitidos en denominaciones de US$1,000.  Ambos producen intereses (interest bearing); es decir, tienen una tasa de interés nominal establecida pagadera semestralmente a los tenedores.


STRIPS - Negociación Separada de Capital e Intereses

Los STRIPS (Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities) son el resultado de la práctica de las casas de corretaje de separar los bonos en su valor nominal y en sus pagos de intereses (cupons), los cuales son después vendidos separadamente como bonos cero cupón.

Mercados a Futuros de Instrumentos Financieros

Los Mercados a Futuros de Instrumentos Financieros son sitios donde se negocian Contratos a Futuros.  Existen diversos mercados que se especializan en la negociación de contratos particulares, entre éstos se encuentran:

· AMEX Commodity Exchange

· The Commodity Exchange

· The New York Mercantile Exchange

· The New York Futures Exchange

· The Chigago Board of Trade

· The International Monetary Market

· The Chicago Mercantile Exchange

Los contratos financieros cuyo valor depende del valor de otro instrumento financiero son llamados instrumentos derivativos financieros.  Los Contratos a Futuros de Instrumentos Financieros y las Opciones sobre Instrumentos Financieros son los instrumentos derivativos más importantes.  El valor de éstos “Deriva” (re: derivatives) del valor de los instrumentos financieros de los cuales dependen.

La diferencia entre los Mercados a Futuros y el Mercado Corriente SPOT (SPOT cash market).

En términos de lenguaje, El Mercado SPOT o Corriente SPOT (SPOT Cash) tiende a referirse a las actividades a ser consumadas en el presente y/o al precio de mercados de instrumentos en el momento.  En el caso de los Mercados a Futuros, éstos se perciben como indicadores del precio o valor de instrumentos esperados en una fecha futura.  
Sin embargo, ambos mercados pueden funcionar en una fecha adelantada establecida y/o fecha cercana establecida.  En el mercado SPOT se puede comprar una orden de un instrumento específico al precio actual para ser entregado en el futuro.  En este caso, el precio transado es el precio actual y no el precio estimado del valor de este instrumento en el futuro.  Sin embargo, la entrega del bien se efectúa en una fecha futura.  Aún así, este sigue siendo un contrato SPOT.   También, en el caso del mercado a Futuro, se puede transar la entrega cercana, digamos en un mes, de un instrumento negociado sobre su precio esperado en un mes.  En este caso, no podemos asumir que se negoció en el precio SPOT porque se utilizó el precio esperado a un mes, por esto, sigue siendo un contrato a futuro.

La diferencia técnica entre los Mercados a Futuros y el Mercado Corriente SPOT (Spot Cash) se encuentra en la forma del contrato que se utiliza, en vez de los periodos de entrega.  En el Mercado Spot los contratos tienen formatos más aplicados a las negociaciones en mercaderías (commodities) detallando lotes y grados específicos con una  fecha de entrega definida estipulada.

En los Mercado a Futuros los contratos tienen formatos establecidos según estándares de las Bolsas organizadas en donde se negocian.  Éstos contratos no pueden ser alterados en transacciones individuales y difieren unos con otros solamente en cuánto a precios y fechas de entrega ser refiere.  
Clasificación y características de Instrumentos

Un Contrato a Futuro es un acuerdo para la compra o venta de una cantidad específica de mercadería (commodity) o de un instrumento financiero a un precio específico en una fecha futura estipulada.

Los Contratos a Futuros y los Contratos de Opciones son creados primordialmente para repartir (distribuir) el riesgo y reducir los costos de transacción.  El papel primordial de éstos contratos es el de proporcionar un método eficiente de repartir (distribuir ) el riesgo.  Aquellos sectores o participantes económicos que enfrentan grandes riesgos de volatilidad normal de mercado y riesgos de variaciones abruptas en los precios de sus instrumentos de interés son candidatos que pueden reducir éstos riesgos utilizando Contratos a Futuros y Contratos de Opciones sobre éstos mismos instrumentos.

El Proceso de reducir el riesgo de volatilidad y/o variaciones drásticas en precios es conocido como “cobertura” (hedging).  Otros sectores o participantes económicos, conocidos como especuladores, se especializan en aprovechar las variaciones de precios para generar ganancias de los movimientos sensibles de los Contratos a Futuros y los Contratos de Opciones.  Éstos contratos también pueden ser utilizados para transferir el riesgo de variación en los precios de un “cobertor” ( persona que quiere “cubrir” o “proteger” su riesgo - hedger) a un especulador o a otro “cobertor”.

Los Contratos a Futuros y los Contratos de Opciones también proporcionan un método más eficiente para especular en las variaciones de precios de instrumentos financieros.  Éstos Contratos le permiten a un inversionista beneficiarse de una variación favorable en el precio del instrumento financiero de donde se deriva el contrato (activo subyacente) sin tener que comprometer todo el capital necesario para ser propietario del mismo.

Dentro de la clasificación de Contratos a Futuros tenemos:

Futuros sobre índices bursátiles

Son contratos a futuros cuyo precio varía con el movimiento de una cesta de acciones subordinada a un índice bursátil conocido


Futuros sobre tasas de ínteres

Este tipo de futuros financieros se utiliza, por lo general, para compensar variaciones en las tasas de interés, estando el valor del contrato en función de las tasas ponderantes.

Futuros sobre Divisas

Este tipo de Contrato a Futuro permite comprar o vender una cantidad normalizada de una divisa extranjera.  La tasa de cambio subyacente será casi idéntica a la tasa a plazo.

Fondos Federales a Futuro

Los Fondos Federales a Futuro son contratos que se negocian en el Chicago Board of Trade.  Los montos de transacción son de gran tamaño – la unidad de transacción es de US$5 millones.  Todos los contratos vencen el último día del mes del Futuro.  El precio de negociación del contrato depende de las expectativas de los participantes en cuanto a la tasa promedio de los Fondos Federales para el mes de vencimiento.  Entre mayor sea la tasa de Fondos Federales al vencimiento, menor es el valor final del contrato.  Antes del vencimiento, el precio del contrato fluctúa a medida que los participantes van obteniendo nueva información.  Los contratos comprados solamente pueden ser saldados o cerrados antes del vencimiento por medio de la venta un contrato equivalente con la misma cantidad de “unidades de transacción” (trading units) y vencimiento al precio corriente de mercado del contrato, y viceversa.

La fluctuación del precio de los Fondos Federales a Futuro son seguidos de cerca por analistas como indicadores de la dirección en las tasas de interés y la posición de la Reserva Federal al respecto.  


Euro Certificados a Futuro

Forman parte del Grupo de contratos a Futuros incluye, Letras del Tesoro, Bonos del Gobierno, Notas del Tesoro, Bonos Municipales, y depósitos de Eurodólares.  La curva de rendimiento se encuentra representada completamente por estos instrumentos y es posible negociar los mismos con gran flexibilidad en cuanto a los diversos periodos de vencimiento y diferenciales de interés.
Notas del Gobierno Americano a Futuro
Las Notas del Gobierno Americano a Futuro pertenecen al grupo de activos que generan renta/ingreso.  Este grupo de Futuros inició negociación bursátil en 1975.

Desde ese entonces, este grupo de futuros ha experimentado un crecimiento explosivo.  Este Grupo de contratos a Futuros incluye, Letras del Tesoro, Bonos del Gobierno, Notas del Tesoro, Bonos Municipales, y depósitos de Eurodólares.  La curva de rendimiento se encuentra representada completamente por estos instrumentos y es posible negociar los mismos con gran flexibilidad en cuanto a los diversos periodos de vencimiento.  También es posible negociar contratos con el mismo vencimiento pero con distintos diferenciales (spreads) en cuanto a tasas de interés.  Prácticamente, cada mes un nuevo tipo de contrato es estructurado para cumplir con las necesidades de una creciente demanda corporativa e institucional de estos instrumentos. 

El Contrato a Futuro del Bono de Tesoro de los EE.UU., es el de mayor negociación en volumen de transacción.  Al inicio de este año, los directores del CBOT votaron por cambiar el interés nominal (coupon) nacional de 8% a un 6% en el contrato del bono como también para las notas de 10, 5, y 2 años respectivamente.  EL contrato de marzo del 2000 fue el primero en portar este interés reducido.
Operaciones del Mercado

Los usuarios de los Mercados a Futuro, normalmente se encuentran dentro de dos clasificaciones principales, los llamados coberturistas o hedgers y los especuladores.  Los coberturistas, buscan la cobertura o protección de alguna operación en la que están implicados.  Los especuladores toman posiciones con la esperanza de obtener una ganancia futura al moverse los precios de los contratos en los que ellos invierten en el sentido que ellos esperan.

Dentro de los coberturistas que operan en el mercado a futuro y sus enfoques de participación tenemos:

Detallistas: participan en los mercados a futuros para fijar las tasas de interés nominal a un posible excedente estacional de tesorería.

Empresas: para proteger las tasas de interés en el caso de un posible excedente temporal de tesorería, y fijar el tipo de los préstamos de una emisión planeada de papel comercial.

Fondos de Pensiones: para proteger el rendimiento de una inversión planeada en bonos del Tesoro o de Deuda Pública, así como aislar una cartera de títulos de posibles descensos del mercado.

Exportadores: Con objeto de proteger la tasa de cambio de los pagos para los embarques esperados.

Bancos de Inversión: para vender una gran cantidad de activos a corto plazo, que no parece probable que el mercado de dinero acabe absorbiendo a los precios actuales.

Bancos Hipotecarios: para proteger sus bonos hipotecarios contra movimientos adversos en las tasas de las hipotecas.

Valor del Contrato

El valor de un Contrato a Futuro esta directamente vinculado al precio de mercado corriente y efectivo del instrumento financiero (activo subyacente) del cual el mismo se deriva o sobre el cual este contrato esta “escrito” (written).  Esta relación es tan importante, ya que sino lo fuese, existiría la oportunidad de obtener una ganancia al comprar o vender en el mercado corriente (cash market) y saldar esta posición en el mercado a futuros obteniendo como resultado una ganancia sin riesgo.  Este proceso es llamado también arbitraje (“arbitrage”) y las fuerzas del mercado interactúan para eliminar esta posibilidad.

En el caso de los Contratos a Futuros, la relación del precio del Contrato a Futuro y el precio corriente SPOT (SPOT cash price) del instrumento financiero (activo subyacente – underlying asset) del cual se deriva el valor del Contrato a Futuro o sobre el cual el mismo esta escrito se presenta en la siguiente ecuación:





La diferencia entre el precio de mercado corriente SPOT y el Precio del Contrato a Futuro es conocido como basis (base).  A medida que el Contrato a Futuro se acerca al vencimiento, el basis converge a cero.  Este proceso que lleva el valor del basis a cero es conocido como convergencia.  Esto ocurre debido a que el costo de carga del precio corriente del instrumento (cost of carry) se acerca a cero al aproximarse el vencimiento del Contrato a Futuro. 

Concepto de Margen (apalancamiento de contratos)

Los requisitos de margen en los Mercados a Futuros se refieren a la cantidad de efectivo o bonos del Tesoro de los EE.UU. que la firma de cobertura (hedging firm) tiene que mantener con una casa de corretaje miembro respecto al valor neto de los contratos a futuros activos o emitidos.  La apertura de un contrato a futuro (openning of a future contract) requiere que la firma deposite el valor llamado margen inicial (initial margin).

Después de este paso inicial, la cantidad de margen a ser mantenida en la cuenta en adelante es determinada por el precio de los contratos a futuros y el valor neto positivo o negativo de la cuenta.  Esto es calculado como la diferencia entre los precios de los Contratos a Futuros en el momento que fueron ejecutados y el precio corriente de liquidarlos o saldarlos en el mercado.  El proceso de establecer este valor es llamado, mark to market (tasar según el mercado).  El tenedor de los Contratos a Futuros debe mantener margen suficiente para cubrir cualquier pérdida relacionada con la posición corriente (margen de variación -  variation margin), más cualquier monto adicional relacionado a los requisitos de margen establecidos por la(s) Bolsa(s) en que éstos se negocien.

Operaciones de Cobertura (Hedging)

La teoría detrás del desarrollo de los Contratos a Futuros de Instrumentos Financieros radica mayormente en el concepto de cobertura (hedging).  La cobertura  es un proceso mediante el cual el comprador o vendedor de un instrumento financiero específico desea reducir el riesgo de precio inherente en el mantenimiento de una posición corriente (SPOT) de mercado. 

Un ejemplo clásico para ilustrar el concepto de cobertura (hedging) es mediante el siguiente ejemplo de Futuros de Mercaderías Agrarias (Agricultural Commodity Futures):

En términos de Futuros, un granjero se considera “Largo” en trigo (trigo es una mercadería o Commodity) porque este tiene que plantarlo, mantenerlo y entregarlo.  Este tiene el bien consigo (trigo), y por esto esta “largo”.  La empresa de molinos de trigo compra el trigo al granjero después de la cosecha y se lo vende a las panaderías.  Ya que el molino de trigo ha contratado con las panaderías para hacer entrega de la harina en una fecha futura estipulada y a un precio pactado, el molino de trigo se considera “short” en trigo.

En este ejemplo clásico, tanto el granjero como el molino están expuéstos a un gran riesgo.  El granjero no tiene seguridad si el precio del trigo al momento de la cosecha estará en un nivel favorable o desfavorable.  Por el otro lado, el molino no tiene seguridad si el costo de comprar trigo en el futuro va a ser favorable para cumplir con su contratación con las panaderías.  En ambos casos, tanto el granjero y el molino mantienen grandes riesgos inherentes, que en términos reales serían una amenaza para el buen desempeño de los negocio de ambas partes.

Tanto el granjero como el molino pueden reducir su riesgo de precio al “contratar antes” de la cosecha para la entrega de una cantidad especifica de trigo a un precio pactado.  En pocas palabras, estarían utilizando una contratación a Futuro para garantizar un precio, un monto, y una fecha de entrega, eliminando así, los riesgos inherentes de incertidumbre.  

Operaciones Especulativas

En los mercados a Futuros, los especuladores buscan situarse apropiadamente para beneficiarse de los movimientos en las tasas de interés, en los precios de las divisas o en los precios de las acciones.  Tres áreas son cubiertas por éstos tipos de negociadores:

Arbitraje:  En este caso, éstos negociadores buscan beneficiarse de los desequilibrios en tres las valoraciones realizadas por el mercado de dinero y las realizadas por el mercado a futuros.  Las operaciones de arbitraje carecen de riesgo (por ello no son propiamente una operación especulativa aunque los especuladores operen también en ella)

Diferencial: En esta, los negociadores observan la diferente evolución de los precios de diversos futuros e intentan beneficiarse de ella.

Especulación: Esta es la estrategia más común entre los especuladores.  En este caso, éstos toman una posición en el mercado a futuros apostando sobre una tendencia determinada en el precio de un instrumento financiero concreto.

Posiciones y Órdenes

A seguir, se explican las posiciones largas (long) y cortas (short) en los mercados a futuros, como también los diversos tipos de órdenes, Ej.:

· Orden al Mercado

· Orden Limitada

· Orden Stop

· Orden Limitada-stop

· Órdenes de Todo o Nada (All or None)

· Órdenes de Ejecutar o Cancelar (Fill Or Kill)

· Órdenes de Ejecución Inmediata o Cancelación. (Good till cancel either/or Immedaite or Cancel).

Posiciones Long/Short

Un inversionista que compra un contrato a Futuro en dólares en junio, dispone de una posición larga (long position) y se dice que tiene un contrato largo de futuros en dólares en junio.  Una posición abierta creada por la venta de un instrumento financiero a futuro se denomina posición corta (short position) pues está corto o al “descubierto” de contratos a Futuro.  En resumen, el que posee el activo, el contrato, el dinero, et cetera,  tendrá una posición larga sobre el mismo; mientras que el que no lo tiene, porque lo ha vendido sin tener propiedad del mismo, dispone de una posición corta o una posición al descubierto (short).

Orden de Mercado

Si un inversionista quiere comprar o vender instrumentos financieros a futuro al precio corriente en el mercado, este coloca una orden llamada Orden de Mercado.  Estas órdenes pueden ser colocadas por los inversionistas a través de sus corredores de bolsa/casas de corretaje quienes a su vez ejecutan las órdenes, dependiendo de donde se negocie el contrato, a través de las firmas especializadas en los contratos específicos de interés. 

La Orden de Mercado no especifica el precio de venta o compra, sino que la misma puede ser ejecutada al precio corriente en que el instrumento a futuro específico se esté negociando.  Una orden de mercado, por lo regular, siempre será ejecutada, pero los inversionistas no tienen seguridad exacta del precio final de transacción, sino hasta recibir el detalle de confirmación de la ejecución.

Orden Limitada

Si un inversionista desea comprar o vender un cierto número instrumentos financieros a futuro a un precio específico, este coloca una orden llamada Orden Limitada (Limit Order).   La orden limitada solo puede ser ejecutada al precio especificado o a un mejor precio.  Una Orden Limitada de compra de futuros puede ser ejecutada al precio especificado o a un precio más bajo, y una Orden de  Venta Limitada de futuros puede ser ejecutada al precio especificado o mayor.  

Una Orden Limitada de Compra de futuros se coloca por debajo del precio actual de mercado del contrato a ser comprado y una Orden Limitada de Venta de futuros se coloca por encima del precio actual del contrato a ser vendido.

Es posible que una Orden Limitada, ya sea para comprar o vender contratos a futuro, no se llegue a ejecutar debido a que el nivel de mercado no llegó a ocupar el precio especificado de compra o venta.

Orden Stop

Una Orden Stop se convierte en una Orden de Mercado para vender o comprar Contratos a Futuros en el momento en que el mercado llega al nivel del precio especificado como “Stop” (La orden se ejecuta al mercado cuando el nivel “toca” el precio “stop” especificado).  En el momento en que la orden es activada (cuando llega al precio “stop), se le garantiza la ejecución de la orden al inversionista, pero no existe garantía del precio de ejecución, ya que la orden se convierte en una Orden de Mercado después de alcanzar el precio “stop”.  Y como la descripción de Orden de Mercado arriba define, esta se ejecuta al precio corriente del mercado en el momento, y no se puede saber con exactitud el precio de ejecución antes de recibir la confirmación de la transacción.

Orden de Venta Stop (Sell Stop Order)

Una Orden de Venta Stop (Sell Stop Order) es coloca siempre debajo del precio de Mercado del Contrato a Futuro de Interés.  Esta es utilizada típicamente para limitar o proteger una ganancia en una posición “larga” de Contratos a Futuros.

Orden Limitada-Stop

Una Orden Limitada Stop es similar a una Orden Stop en que un precio “stop” activa instantáneamente a ambas órdenes.  Sin embargo, una vez esta sea activada, la misma se convierte en una Orden Limitada para vender o comprar Futuros y solamente puede ser ejecutada al precio específico o mejor.  Esta Orden Limitada Stop es una combinación de una Orden Stop y una Orden Limitada.

Una Orden Limitada Stop elimina el riesgo de una Orden Stop donde el inversionista no tiene garantía de un precio de ejecución, pero expone al inversionista al riesgo de que la orden no llegue a completarse.  Este evento es conocido como “perder el mercado” (miss the market).

Orden de Venta Limitada Stop (Sell Stop-Limit Order)

Una Orden de Venta Limitada Stop (Sell Stop-Limit Order) es colocada siempre debajo del precio corriente del mercado de un Contrato de Futuro.  Esta es utilizada para limitar la pérdida (o para proteger la ganancia) en una posición “larga” de Futuros.  Una vez el precio del mercado llegue a alcanzar el precio “stop” o sobrepase el precio “stop”, esta orden se convierte en una Orden de Venta Limitada.

Orden de Compra Limitada Stop (Buy Stop-Limit Order)

Una Orden de Compra Limitada Stop (Buy Stop-Limit Order) es colocada siempre por encima del precio corriente del mercado de un Contrato de Futuro.  Esta orden es utilizada para limitar la pérdida (o proteger la ganancia) en una posición “corta” de Futuros.  Una vez el precio del mercado llegue a alcanzar el precio “stop” o sobrepase el precio “stop”, esta orden se convierte en una Orden de Compra Limitada.

Órdenes de Todo o Nada (All or None -AON)

En una Orden “Todo o Nada” (All or None) la orden entera tiene que ser completada y ejecutada en la misma transacción.  La orden no tiene que ser ejecutada inmediatamente, pero puede ser ejecutada durante la jornada de transacción bursátil del día.

Órdenes de Ejecutar o Cancelar (Fill Or Kill -FOK)

Una Orden de Ejecutar o Cancelar (Fill or Kill) combina la Orden Todo o Nada y la Orden Inmediata o Cancelar.  La orden entera tiene que ser ejecutada inmediatamente o la Orden entera es cancelada.

Órdenes de Ejecución Inmediata o Cancelación. (Good till cancel either/or Immedaite or Cancel)
Una Orden “A cambio Fijo” (Good ‘til Cancelled – GTC) es una orden que se mantiene en efecto hasta que sea ejecutada o cancelada.  El corredor de piso debe actualizar periódicamente las órdenes GTC. 

Curva de Rendimiento

Usos de la Curva de Rendimiento

El rendimiento (Yield) se puede definir como la tasa de porcentaje anual de retorno que genera un instrumento financiero (para efectos de esta explicación nos referimos a instrumentos de deuda/bonos).  El rendimiento (Yield) es una función del precio de compra y la tasa de interés nominal o cupón (cupon) del bono. 

La Curva de Rendimiento (Yield Curve) es una línea trazada que muestra los rendimientos relativos de algún instrumento en específico (bonos comúnmente) sobre un espectro de vencimientos que oscilan entre los 3 meses a 30 años.  El instrumento de referencia de mayor uso es el bono largo de 30 años de los EE.UU. (Long Bond).









La forma de la curva de rendimiento (yield curve), si es estudiada de cerca, puede ser interpretada como un indicador de la dirección de fluctuación de las tasas de interés esperadas por el mercado en general.  Muchos especuladores negocian sobre los movimientos esperados en la curva de rendimiento a través de instrumentos que son influenciados por ésta curva.

Fluctuaciones del Mercado: La Relación entre Precio y Rendimiento

Desde el momento en que un bono es emitido hasta el momento en que el mismo vence, su precio en el mercado fluctuará de acuerdo a los cambios en las condiciones del mercado y a su calidad de crédito (credit quality).  La constante fluctuación en el precio de bonos individuales y del mercado completo es un hecho que toma lugar con cada cambio en el nivel de las tasas de interés típicamente resultando en un efecto inmediato y predecible en los precios de los bonos.

Cuando las tasas de interés corrientes aumentan, el precio de los bonos disminuye para colocar el rendimiento de los bonos existentes (ya emitidos o en circulación) en línea con las nuevas emisiones con intereses más altos (ver figura arriba).  

Cuando las tasas de interés corrientes disminuyen, el precio de los bonos aumenta hasta llegar a reducir el rendimiento de los bonos existentes (ya emitidos o en circulación) y colocarlos en línea con las nuevas emisiones con intereses más bajos.

Debido a estas fluctuaciones, es muy probable que el valor de un instrumento de renta fija sea mayor o menor que su valor nominal o par (face value) si el mismo se vende antes de su vencimiento.

La Relación entre la Tasa de Interés y el Vencimiento 

Los cambios en las tasas de interés no afectan a todos los bonos de igual manera.  Entre más lejos sea el vencimiento de un bono, mayor es el riesgo de que los precios del mismo fluctúen durante el período y que sus fluctuaciones sean más volátiles.  Por esto, los inversionistas esperaran ser compensados aún más por tomar este riesgo adicional.  Existe una relación directa entre el vencimiento y el rendimiento de un bono.  La mejor forma demostrar ésta relación es a través de la curva de rendimiento (yield curve).

La curva de rendimiento puede ser trazada para cualquier mercado de deuda, pero es comúnmente utilizada para ver el comportamiento de los instrumentos del Tesoro de los EE.UU., entidad que ofrece instrumentos con todos los vencimientos y con la mejor calificación crediticia para todos.

Una curva de rendimiento Normal presenta  una inclinación bastante pronunciada que demuestra el alza de los rendimientos entre instrumentos de corto plazo e instrumentos de plazo intermedio, y una inclinación menos pronunciada entre instrumentos de plazo intermedio e instrumentos de largo plazo.   Esta configuración es la de mayor sentido ya que entre más tiempo se encuentren los fondos de los inversionistas en riesgo, mayor será la cantidad de retorno esperado que éstos deberán recibir. 

Cuando la curva de rendimiento se encuentra inclinada (“steep”), esto significa que los rendimientos en los instrumentos de corto plazo son relativamente menores cuando se comparan con los rendimientos de los instrumentos de largo plazo.  Esto significa que un inversionista puede obtener  mayor dinero en concepto de renta fija (fixed income)al comprar un instrumento de largo plazo, que al comprar un instrumento de corto plazo.  Por otra parte, si la curva de rendimiento es plana (“flat”), esto significa que la diferencia entre los rendimientos de instrumentos a corto y a largo plazo es relativamente mínima, esto significa que la recompensa por permanecer en posiciones a largo plazo es mínima,  y los inversionistas preferirán permanecer con posiciones a corto plazo.




Cuando los rendimientos en los instrumentos de corto plazo son mayores que los rendimientos de largo plazo, la curva de rendimiento se encuentra “invertida” (inverted).  Esto indica que las expectativas de los inversionistas se inclinan a que las tasas de interés disminuirán.  Una curva de rendimiento invertida es considerada como preludio a una recesión.

La forma de la Curva de Rendimiento puede ser sustentada por la interacción de tres teorías fundamentales, cada una más sofisticada consecuentemente, pero a la vez complementaria:

(1) La hipótesis de Expectativas - the expectations hypothesis; 

(2) La hipótesis de Liquidez - the liquidity hypothesis;

(3) La hipótesis de Segmentación - the segmentation hypothesis.

Ejemplo: Instrumentos del Tesoro 11 de Dec 2000

	Letras
	 
	Vencimiento
Mat Date
	Previo
Precio/Rendimiento
	Corriente
Precio/Rendimiento
	 
	Cambio
en Rend.
	Cambio
en Precio

	3meses
	 
	 
	 3/08/01 
	 5.88
	(6.05) 
	 5.90
	(6.06) 
	 
	  0.02  
	  +2    

	6meses
	 
	 
	 6/07/01 
	 5.76
	(6.01) 
	 5.77
	(6.02) 
	 
	  0.01  
	  +1    

	1año
	 
	 
	 11/29/01 
	 5.42
	(5.72) 
	 5.45
	(5.75) 
	 
	  0.03  
	  +3    

	Notas/
Bonos
	Tasa/
Cupon
	Vencimiento
Mat Date
	Previo
Precio/Rendimiento
	Corriente
Precio/Rendimiento
	 
	Cambio
en Rend
	Cambio
en Precio

	2años
	 
	 5.625 
	 11/30/02 
	 100-11
	(5.44) 
	 100-09+
	(5.46) 
	 
	  0.03  
	  --0-02    

	5años
	 
	 5.750 
	 11/15/05 
	 102-04
	(5.25) 
	 101-30
	(5.30) 
	 
	  0.04  
	  --0-06    

	10años
	 
	 5.750 
	 8/15/10 
	 103-12+
	(5.30) 
	 103-11
	(5.30) 
	 
	  0.01  
	  --0-02    

	30años
	 
	 6.250 
	 5/15/30 
	 110-27+
	(5.50) 
	 110-27
	(5.50) 
	 
	  0.00  
	  --0-01    


No todos los rendimientos (yields) son creados o calculados de la misma manera.  Por esto, los corredores y participantes del mercado deben prestar atención al comparar rendimientos y asegurarse de comparar rendimientos que resultan de posiciones y expectativas similares.  Ejemplos:

· Rendimiento de Descuento (Discount Yield)- Si se compra US$1 millión de valor nominal de Letras del Tesoro, y se llega a pagar menos de US$1 millón y al final se recibe el valor nominal de US$1 millón, la diferencia entre un millón de valor nominal y el precio actual de la Letra del Tesoro es llamada el “descuento”.  La tasa resultante de ésta diferencia es llamada Rendimiento de Descuento (Dicount Yield).

· Rendimiento de Mercado de Dinero (Money Market Yields - MMYs) – Este rendimiento se calcula para comparar las tasas de rendimientos del Mercado de Dinero, Eurodólares, y también su cálculo se utiliza de base para la cotización de los Rendimientos de las transacciones de REPO (Repurchase Agreements). 
· Rendimiento de Bonos Equivalentes –(Bond Equivalent Yields - BEYs) – Este tipo de rendimiento se calcula para comparar instrumentos de bonos con las mismas características.

Aplicación a riesgo relativo contra instrumentos de crédito (Spreads)

La diferencia o dispersión (Spreads) en los bonos se puede describir como la cantidad de rendimiento incremental que un inversionista recibe al comprar un instrumento financiero (bonos en este caso) que no esté vinculado a los instrumentos del Tesoro de los EE.UU. como son, los bonos corporativos, instrumentos respaldados con garantías hipotecarias (mortgage-backed securities or asset-backed securities), bonos soberanos, etc. Para esta explicación, se hace referencia a los instrumentos del Tesoro de los EE.UU., ya que los mismos son considerados instrumentos sin riesgo crediticio. 

Técnicamente, El término “diferencia o diferencial” (spread) se refiere al diferencial en las tasas de interés entre dos bonos.  Matemáticamente, un “diferencial de bonos” (bond spread) es la simple substracción entre el rendimiento de un bono y el rendimiento de otro.  El  uso de los diferenciales de bonos es una manera común utilizada por los participantes en el mercado de deuda para comparar los valores de los bonos, mecanismo parecido a la “razón de precio/utilidad” (price-earnings ratio) utilizada para comparar el valor de las acciones.

Tipos de Diferenciales (Spreads)

Los Diferenciales (Spreads) pueden parecer simples, pero en su resultado comprenden diversos factores de valorización.  A seguir, se incluyen los tipos de Diferenciales (Spreads) más utilizados en el mercado: 

Diferenciales de Crédito (Credit Spreads) – son la diferencia en las tasas de interés que reflejan el riesgo crediticio entre dos bonos.  Entre mayor o más amplio (“wider”) sea el diferencial, mayor es el riesgo crediticio del bono con la tasa de interés más alta en comparación con el bono con la tasa de interés menor.   

Diferenciales de Término o Duración (Term or Duration Spreads) – éstos son los diferenciales que reflejan las diferentes tasas de interés entre dos bonos de vencimientos distintos.  

Diferenciales Nominales o de Cupón (Coupon Spreads) – son los diferenciales que reflejan las diferencias entre bonos con distintas tasas de interés nominal.

Diferenciales de Liquidez (Liquidity Spreads) – éstos reflejan la diferencia en liquidez o facilidad de negociación entre un bono y otro.

Existen otros diferenciales ampliamente utilizados como los Diferenciales de Cambio (Swap Spreads) que reflejan la demanda entre tasas flotantes (floating rates) y las tasas fijas de interés (fixed rates), o Diferenciales Yankees (Yankees Spreads) que reflejan la diferencia entre las tasas de interés entre bonos emitidos en dólares de emisores de EE.UU. y emisores en otros países.  

Riesgo en Relación a otras Emisiones de Sectores o Industriales Similares

El riesgo relativo de instrumentos de deuda se puede establecer a través de un Análisis de Crédito y Calificación de Riesgo (Credit Ratings and Análisis).  Una Calificación de Riesgo es una evaluación por una parte externa o tercera persona de la situación crediticia de un emisor de instrumentos financieros. Esta Calificación le presenta a los inversionistas las posibilidades de incumplimiento (default) en el pago de principal (monto de inversión) y/o intereses por parte del emisor.

El Análisis de Crédito es el análisis financieros utilizado para determinar la situación crediticia de un emisor de instrumentos financieros.  Este examina la capacidad de un deudor (emisor) en el repago de su deuda e intereses en la(s) fecha(s) establecida (s). 

Los análisis de crédito por terceras partes tienen sus orígenes al final del siglo pasado.   A medida que los inversionistas (acreedores) efectuaban inversiones en bonos emitidos por países y compañías, de los cuales poco conocían o poca información tenían, Agencias Crediticias como Duff & Phelps, Inc., Moody's Investors Service and Standard and Poor's Corporation fueron fundadas para satisfacer las necesidades de una evaluación imparcial de la situación crediticia de los emisores.

Estas compañías desarrollaron sistemas de medición o calificación que le indican a los inversionistas la situación crediticia de los emisores.   Cada Agencia calificadora posee su propia nomenclatura o “grado de inversión” (investment grade) que posiciona el riesgo de incumplimiento de los emisores.  La escala se inicia en el grado de calificación más alto, AAA (en este se encuentran los instrumentos del Tesoro de los EE.UU., por ejemplo), con una probabilidad muy de incumplimiento, y desciende hasta los grados de riesgo o “especulativos” (speculative ratings), como el BB, donde el riesgo de incumplimiento es alto.






Riesgo en Relación a Letras y Bonos de la Tesorería de EE.UU.

El Gobierno de los EE.UU. es considerado como el emisor con la mejor calificación de crédito en los mercados de Deuda.  Ya que las Letras y Bonos del Tesoro de los EE.UU., como también los Bonos de Ahorro (Savings Bonds) son obligaciones directas del Gobierno de los EE.UU., éstos se consideran instrumentos sin riesgo crediticio.  

Obviamente, las tasas de rendimiento de los bonos cambian a través del tiempo.  Como ejemplo de lo anterior, el cuadro a seguir muestra los rendimientos del bono de Sears (Sears 11/99) y el bono largo de 10 años de los EE.UU.  Es importante notar que el rendimiento del bono de Sears ha sido mayor durante el periodo completo, reflejando el hecho de que un bono corporativo (Sears 11/99) se negocia a rendimientos (yield) mayores que los de un bono de gobierno (Canadá 11/99).  Por otro parte, también se puede ver en el gráfico que ambos retornos se mueven en un comportamiento similar, ya que tienen los mismos términos y son afectados por las variaciones en las tasas de interés.



Aplicación de Teorías Explicativas en cuanto a su Formación

La forma de la Curva de Rendimiento puede ser sustentada por la interacción de tres teorías fundamentales, cada una más sofisticada consecuentemente, pero a la vez complementaria:

(1) La hipótesis de Expectativas - the expectations hypothesis; 

(2) La hipótesis de Liquidez - the liquidity hypothesis;

(3) La hipótesis de Segmentación - the segmentation hypothesis.

Teoría de las Expectativas

La hipótesis de Expectativas - The Expectations Hipotesis

Asumamos que la curva de rendimiento (yield curve) es completamente plana (flat), Ej., los inversionistas no expresan preferencia particular por instrumentos de deuda o renta fija (bonos) de largo o corto plazo. En este caso, los bonos de corto y largo plazo tienen igual rendimiento.  La Hipótesis de Expectativa altera esta presunción con la suposición de que los participantes del Mercado de instrumentos de deuda fija son racionales en principio.   Éstos alterarán la composición de sus portafolios para corresponder la dirección anticipada de las tasas de interés.  

Por ejemplo, los administraciones de carteras de inversión sustituirán sus inversiones de largo plazo por inversiones de corto plazo en anticipación a la alza en las tasas de interés y la caída en los precios de los instrumentos de renta fija.  Esto se debe al hecho de que los instrumentos de largo plazo tienden a reaccionar más dramáticamente a la variación en las tasas de interés que los instrumentos de corto plazo.

Al vender instrumentos de largo plazo y comprar instrumentos de corto plazo, los administradores de carteras asumen una posición defensiva. Los efectos de esta estrategia son similares a aquellos empleados por un administrador de cartera que se cubre o efectúa una cobertura (hedges) al vender futuros sobre una posición en instrumentos de largo plazo.  Al disminuir el vencimiento promedio de las posiciones en cartera en un ambiente de tasas de interés en alza, los inversionistas tenderían a incrementar el precio de compra de los instrumentos de corto plazo y disminuir el precio de los instrumentos de largo plazo.  Por esto, los rendimientos de corto plazo caen y los rendimientos de largo plazo suben; (Ej., la forma de la curva de rendimiento se inclina/levanta).   

Por otra parte, los administradores de carteras tenderían a alargar el vencimiento de sus portafolios en anticipación a la caída en las tasas de interés al vender instrumentos de corto plazo y comprar instrumentos de largo plazo.  Esta actividad tendrá el efecto de incrementar el precio de compra de los instrumentos de largo plazo y disminuir el precio de los instrumentos de corto plazo.  Por esto, los rendimientos de largo plazo caen y los rendimientos de corto plazo suben; (Ej., la forma de la curva de rendimiento se aplana o se invierte).   

Expectativa de Aumento en el Rendimiento  

Curva del Rendimiento se Inclina

Expectativa de Disminución en el Rendimiento  

Curva del Rendimiento se invierte
Por esto, la forma de la curva de rendimiento se puede utilizar como un indicador de la posible dirección en la fluctuación de las tasas de interés.

Teoría de la Segmentación 

La Hipótesis de Segmentación – Segmentation Hipótesis

La Hipótesis de Segmentación rechaza la Segunda proposición asociada con la Hipótesis de Expectativa - básicamente, en que los inversionistas se encuentran preparados y están dispuéstos a alterar la estructura de sus portafolios rápidamente y eficientemente para tomar ventaja de las fluctuaciones anticipadas en los rendimientos.  Mientras que los portafolios pueden ser alterados a un grado limitado en anticipación a un cambio en la curva de rendimiento (yield curve), los inversionistas regularmente tienen dificultad en cuanto a la velocidad y a la extensión en que éstos pueden ajustar las posiciones en sus carteras de inversión.

Por ejemplo, los requisitos de regulación regularmente restringen a los fondos de pensión, requiriéndoles que inviertan en instrumentos renta fija (deuda) de bajo riesgo.  La responsabilidad asumida por las compañías de seguros puede forzarlos a invertir en instrumentos de largo plazo.

Otras restricciones pueden ser auto-impuestas (self imposed).  Finalmente, el diferencial (spread) en algunos segmentos del mercado de renta fija (deuda) puede ser prohibitivo o injusto.  Este “enroscamiento”  (kinks) es observado en algunas ocasiones en el mercado de renta fija (deuda).

Mientras que la Hipótesis de Liquidez y la Hipótesis de Segmentación rechazan ciertos aspectos de la Hipótesis de Expectativa, las tres Hipótesis son complementarias básicamente.  Las dos últimas Hipótesis pueden ser vistas como refinamientos de la Hipótesis de Expectativa.

Teoría de Liquidez

La Hipótesis de Liquidez - The liquidity Hipotesis

La Hipótesis de Liquidez (The liquidity hypothesis), rechaza la proposición inicial de la Hipótesis de Expectativa.  De acuerdo con esta teoría, los inversionistas no son indiferentes entre los instrumentos de corto y largo plazo aún cuando los rendimientos son esperados a mantenerse estables.  

Si todas las variables se mantienen igual (ceteris paribus), los inversionistas se inclinarán a preferir instrumentos de corto plazo en vez de instrumentos de largo plazo.   Invertir en un instrumento de largo plazo implica comprometer fondos por un periodo de tiempo más extenso.  Por otra parte, invertir en instrumentos de corto plazo permite “mover” o “sustituir” (roll over) los mismos más frecuentemente, proporcionando al inversionista una mayor flexibilidad para alterar la composición de sus portafolios para corresponder a eventos económicos y de mercado significativos.

En otras palabras, los instrumentos de corto plazo son considerados prácticamente como “cash”.   Asumiendo rendimientos similares, es mejor invertir en un instrumento más líquido, flexible y disponible para la venta inmediata.  Por esto, los instrumentos de largo plazo deben pagar una “prima de liquidez” (liquidity premium).  En resumen, como regla, los rendimientos de largo plazo tienden a exceder los rendimientos de corto plazo aún cuando los rendimientos son esperados a mantenerse relativamente estables, (Ej. existe una inclinación natural de alza en la curva de rendimiento). 

Características de Opciones y Warrants

Los contratos financieros cuyo valor depende del valor de otro instrumento financiero son llamados instrumentos derivativos financieros.  Los Contratos a Futuros de Instrumentos Financieros y las Opciones sobre Instrumentos Financieros son los instrumentos derivativos más utilizados.  El valor de éstos “Deriva” (re: derivatives) del valor de los instrumentos financieros de los cuales dependen (activos subyacentes – underlying asset).

Los garantías de suscripción (warrants) son un tipo de instrumento financiero, usualmente emitido adjunto a un bono o acción preferida, que le otorga el derecho al tenedor de comprar una cantidad proporcional de acciones a un precio específico, por lo regular un poco más alto que el precio de la acción al momento de la emisión, por un periodo establecido o por perpetuidad.

Componentes de una opción









TYCCM        Mayo         60        CALL    @     3 


Activo Subyacente: Instrumento del cual la opción se deriva.  Activo (acción) que subyace la opción.  En el ejemplo arriba, TYCCM, es la identificación de un una Opción CALL con fecha de vencimiento en el mes de mayo, con un precio de ejercicio de US$60 dólares de la Compañía TYCO, Inc., opción que se cotiza en la bolsa a US$3 dólares (prima).

Mes de Vencimiento: Mes en que vence la opción.   Mes de Vencimiento en la cual una opción y el derecho de ejecutar la opción, cesan de existir.  Todas las opciones sobre acciones, sin importar el ciclo al que pertenecen, vencen a las 11:59 p.m. E.T., el sábado siguiente después del tercer viernes del mes de vencimiento.

El Precio de Ejercicio: El Precio de Ejercicio (Ejecución)es el precio al que el comprador de la Opción tiene el derecho de compra (Opción Call) o de venta (Opción Put). A las Opciones con un mismo Precio de Ejercicio y el mismo Vencimiento se les denomina “serie”.

Tipo de Opción:  La Opción o derecho de Compra de una acción se denomina Opción Call (CALL).  La Opción o derecho de Venta de una acción se denomina Opción Put (PUT).  Por obtener este derecho, el comprador pagará una cantidad (Prima - “Premium”) al vendedor.

La Prima:  La Prima es la cantidad de dinero que el comprador de una Opción paga por adquirir el derecho de compra (Opción Call) o de venta (Opción Put). A su vez, esta misma cantidad de dinero (Prima) es la que recibe el vendedor de la Opción, obligándole a, en caso de ejercicio, vender (en el caso de una Opción Call) o comprar (para una Opción Put) las acciones al precio fijado (Precio de Ejercicio).

Opciones sobre acciones

Una Opción sobre una Acción no es más que un derecho. Un derecho a comprar o vender una acción en una fecha determinada.  La Opción o derecho de Compra de una acción se denomina Opción Call.  La Opción o derecho de Venta de una acción se denomina Opción Put.  Por obtener este derecho, el comprador pagará una cantidad (Prima - “Premium”) al vendedor.

Ejemplo: La Opción Call: El derecho de compra 

Supongamos que las acciones de BANK OF NEW YORK se están cotizando en el Mercado Continuo a US$ 35 dólares.  Hoy es 23 de julio. ¿Cuánto estaría un inversionista dispuesto a pagar hoy por asegurarse el derecho a (tener la posibilidad de) comprar acciones de BANK OF NEW YORK a US$ 35  dólares por acción hasta el 19 de septiembre? Dependerá de lo que el inversionista crea que vaya a pasar con esas acciones entre el 23 de julio y el 19 de septiembre. Si el inversionista cree que las acciones pueden subir hasta US$ 40 dólares el inversionista pagaría hoy, como mucho, US$ 5 dólares por ese derecho.  Si el inversionista cree que las acciones estarán por debajo de US$ 35  dólares, el inversionista no pagará nada.

 

Si el inversionista cree que las acciones pueden subir hasta US$ 40 dólares por acción, ¿estaría dispuesto a pagar hoy US$ 4 dólares por poder comprar hasta el día 19 de septiembre una acción de BANK OF NEW YORK por US$ 35 dólares?  Seguramente sí.  De esta manera, si las acciones han subido a US$ 40 dólares el día 19 de septiembre, ganará US$1 dólar por cada acción.

En resumen:

· Día 23 de julio: Pago de US$ 4 dólares por tener el derecho a comprar acciones de BANK OF NEW YORK por US$35 dólares el 19 de septiembre.

· Día 19 de septiembre:  Las acciones de BANK OF NEW YORK se sitúan a US$ 40 dólares. Ejerce su Opción de compra de acciones BANK OF NEW YORK a US$ 35 dólares y vende las acciones a US$ 40. Gana US$ 5 dólares (US$ 40 – US$ 35 dólares) por cada acción.  A éstos US$ 5 dólares habría que descontarle los US$ 4 dólares que pagó inicialmente por tener el derecho a comprar a US$ 35 dólares. Al final ganará US$1  dólar por acción. 

Pero, ¿qué pasaría si las acciones de BANK OF NEW YORK se situaran a US$ 30 dólares? ¿Ejercería su Opción de compra? Evidentemente no. El inversionista tiene el derecho a comprar acciones a US$ 35 dólares, pero en el Mercado están a US$ 30 dólares, más baratas.  El inversionista no ejercería su Opción de compra, perdiendo los US$4 dólares pagados inicialmente.
Como se puede observar, el comprador de la Opción tiene el riesgo limitado al costo del derecho pagado (US$4 dólares). Por mucho que baje el precio de la acción sólo perderá US$4 dólares, es decir, la Prima.  

Por otra parte el beneficio es ilimitado. Cuanto más suba el precio de la acción mayores serán sus beneficios.


En resumen, el inversionista lo que ha hecho es comprar una Opción Call con un Precio de Ejercicio (Strike Price) de US$ 35, con Vencimiento el 19 de septiembre, por la que ha pagado una Prima de US$ 4 dólares. Pero para que el inversionista pueda comprar la Opción Call, tiene que haber alguien que se la venda. Es importante recordar que en toda transacción hay una parte compradora y otra vendedora.  La persona que le vende la Opción Call asume la obligación de, si el inversionista decide ejercer su derecho, entregarle las acciones al precio fijado (Precio de Ejercicio). Como contrapartida, la persona que le vende la Opción Call recibe la Prima (US$ 4 dólares) que el inversionista ha pagado.

Ejemplo: La Opción Put: El derecho de venta 

Hoy es 23 de Julio. Las acciones de NOKIA se están cotizando a US$19 ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar hoy un inversionista por asegurarse el derecho a vender acciones de NOKIA a US$19 dólares hasta el 19 de septiembre?  Dependerá de lo que el inversionista crea que va a ocurrir con las acciones de NOKIA.  Si el inversionista cree que las acciones pueden bajar hasta US$18 dólares, el inversionista estará dispuesto a pagar, como mucho, US$1 dólar por ese derecho.  Si el inversionista cree que las acciones pueden subir por encima de US$19 dólares, el inversionista no pagará nada.  


¿Estaría el inversionista dispuesto a pagar hoy US$0.40 centavos por poder vender hasta el día 19 de septiembre una acción de NOKIA por US$19 dólares? Si el inversionista cree probable que el precio de las acciones de NOKIA baje hasta US$18 dólares, sí estará dispuesto a pagar esos US$0.40 centavos.  De esta manera, si las acciones de NOKIA se cotizan el día 19 de septiembre a US$18 dólares, el inversionista ejercerá su derecho de venta. Venderá acciones a US$19 dólares (precio fijado), pudiéndolas comprar a US$18 dólares en el Mercado. La diferencia, US$1 dólar, será lo que el inversionista gana, a lo que habría que descontar los US$0.40 centavos pagados inicialmente. En el total ganaría US$ 0.60 centavos por acción.

En resumen: 

· Día 23 de julio: Pago de US$0.40 centavos por tener el derecho a vender acciones de NOKIA a US$19 dólares hasta el día 19 de septiembre.

· Día 19 de septiembre: Las acciones de NOKIA se sitúan a US$18 dólares. El inversionista ejerce su Opción de venta (Put) de acciones NOKIA a US$19 dólares y cuyo costo de compra es de US$18 dólares. Gana US$1 dólar (US$19 - US$18) por cada acción.  A éste US$1 dólar hay que descontarle los US$0.40 centavos pagados inicialmente. En total ganará US$0.60 centavos por acción.


Al igual que para la Opción Call, el comprador de la Opción Put tiene el riesgo limitado a la Prima pagada (US$0.40 centavos). Por mucho que suba el precio de la acción, las pérdidas quedarán limitadas a la Prima (US$0.40 centavos).  Por otra parte, el beneficio es ilimitado.  Cuanto más baje el precio de la acción, mayores serán sus beneficios.


En resumen, el inversionista ha comprado una Opción de venta (Put) de Precio de Ejercicio (Strike Price) de US$19 dólares, con Vencimiento el día 19 de septiembre, por la que ha pagado US$0.40 centavos.  Al igual que para las Opciones Call, para las Opciones Put también existe un vendedor.  La persona que vende la Opción Put asume la obligación de, si el inversionista decide ejercer su derecho, comprarle las acciones al precio fijado (Precio de Ejercicio). Como contrapartida, la persona que le vende la Opción Put recibe la Prima (US$0.40 centavos) que el inversionista ha pagado.

Clases de Opciones

Las opciones (options) sobre acciones (utilizamos acciones para esta explicación.  Las opciones se pueden derivar de acciones, bonos, Índices, futuros y otros instrumentos financieros – activos suyacentes) representan el derecho de comprar o vender una acción particular a un precio estipulado por un periodo de tiempo determinado.  Las mismas se clasifican de acuerdo a su clase (class), tipo (type) y serie (series).

Dentro de los Estilos de Opciones (Option Styles) tenemos la Opción Americana, la Opción Europea y la Opción con Límite (Capped Style Option).  Dentro  de los tipos de opciones tenemos:  CALL (derecho de compra) y PUT (derecho de venta). 

Una Opción con Límite (Capped-Style Option) es una opción con un límite de ganancia establecido o precio de Límite.  El precio de Límite (cap price) es igual al precio de ejercicio de la opción (strike price) más el intervalo de Límite (cap) para una opción CALL o el precio de ejecución menos el intervalo de Límite (cap) para una opción (PUT)

Opción Americana


La Opción Americana (American Option) es un estilo de contrato de opción que puede ser ejecutado (exercised) en cualquier momento entre la fecha de compra y la fecha de vencimiento (expiration date).  La mayoría de las opciones que se negocian en las Bolsas Organizadas son de Estilo Americano (American Style Option)

Call

Un CALL es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de comprar el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo.  El vendedor (writer o Seller) de esta opción tiene la obligación de cumplir con la ejecución que pueda ser ejercida por el tenedor de la opción.  En el caso de una Opción Call Americana, el comprador de un Call puede ejecutar (exercise) su derecho en cualquier momento entre la fecha de compra y la fecha de vencimiento (expiration date).  El emisor de la opción, tiene la desventaja que tiene la obligación de entregar las acciones en cualquier momento durante el  período de duración de la opción, siempre y cuando sea económicamente viable y atractivo para el comprador del Call (cuando el call esté en el dinero – in the money). 

Put

Un PUT es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de vender el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente - underlying security) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo. En el caso de una Opción Put Americana, el comprador de un Put puede ejecutar (exercise) su derecho en cualquier momento entre la fecha de compra y la fecha de vencimiento (expiration date).  El emisor de la opción, tiene la desventaja que tiene la obligación de comprar las acciones en cualquier momento durante el período de duración de la opción, siempre y cuando sea económicamente viable y atractivo para el comprador del Put (cuando el put esté en el dinero -  in the money).

Opción Europea


La Opción Europea (European Option) es un estilo de contrato que puede ser ejecutado solamente durante un periodo específico de tiempo justo antes del vencimiento de la opción. 

Call

Un CALL es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de comprar el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente - underlying security) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo.  El vendedor (writer o Seller) de esta opción tiene la obligación de cumplir con la ejecución que pueda ser ejercida por el tenedor de la opción.  En el caso de una Opción Call Europea, el comprador de un Call solo puede ejercer su derecho en una fecha estipulada justo antes del vencimiento de la opción.  El emisor de la opción, tiene la ventaja de que solo es ejercida en este periodo cercano al vencimiento.  Esto le brinda una protección de la volatilidad que el instrumento del cual la opción se deriva (activo subyacente – underlying asset), pueda tener en un momento dado sin que este se vea obligado a vender o hacer entrega del activo subyacente al precio de ejecución hasta que llegue el periodo estipulado de ejecución. 

Put

Un PUT es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de vender el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente - underlying security) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo.  En el caso de una Opción Put Europea, el comprador de un Put solo puede ejercer su derecho en una fecha estipulada justo antes del vencimiento de la opción.  El emisor de la opción, tiene la ventaja de que solo es ejercida en este periodo cercano al vencimiento.  Esto le brinda una protección de la volatilidad que el instrumento  del cual la opción se deriva (activo subyacente – underlying asset), pueda tener en un momento dado sin que este se vea obligado a comprar o aceptar el recibo del activo subyacente al precio de ejecución hasta que llegue el periodo estipulado de ejecución. 

Vencimiento

El Ciclo de Vencimiento (Expiration cycle) se refiere a las fechas en que las opciones sobre un instrumento particular vencen.  Una opción, aparte de los LEAPS, siempre será asignada a uno de los tres ciclos, el ciclo de enero, el ciclo de febrero o el ciclo de marzo.  La Fecha de Vencimiento es la fecha en la cual una opción y el derecho de ejecutar la opción, cesan de existir.

Como se menciona anteriormente en la explicación del valor intrínseco, el Valor del Dinero (Time Value) representa la porción de la prima de la opción en exceso de su valor intrínseco.

Uno de los factores que más contribuyen a la cantidad de Valor de Tiempo (Time Value)en la Prima de una opción es el tiempo restante hasta el vencimiento de la misma.  Entre más largo sea el período hasta el vencimiento de una opción, mayor será su Valor de Tiempo.  Por otro lado, el Valor de Tiempo de una opción disminuirá continuamente con el pasar del tiempo a medida que se acerque su vencimiento.  Al vencimiento, una opción que no ha sido ejercida no tiene Valor de Tiempo.    

Opciones cotizadas en Bolsa

Dentro de las opciones listadas en las Bolsas Organizadas tenemos:

Opciones sobre Indices de Acciones (Stock Index Options):  En esta clase de opciones el instrumento del cual la opción se deriva (activo subyacente - underlying asset) es un índice de acciones específico.  Las Opciones sobre índices le brindan a los inversionistas la oportunidad de predecir el movimiento del mercado (o de un sector, según el índice) en vez del movimiento de una acción particular.

Algunos índices representan el comportamiento del mercado total (Broad Based Index), como otros representan un sector industrial específico (Narrow Based Index).  

Opciones sobre Tasas de Interés (Interest Rate (Debt) Options):  Una Opción sobre Tasas de Interés, llamada también Opción de Deuda (Debt Option), le otorga al comprador el derecho de comprar o vender un Instrumento de Renta Fija (Deuda) a un precio específico.  Los instrumentos (activos subyacentes – underlying assets) de los cuales se derivan éstas opciones son obligaciones directas del Gobierno de los EE.UU. e incluyen letras, notas y bonos del Tesoro.

Opciones sobre Divisas Extranjeras (Foreign Currency Options):  Estas opciones le permiten a los inversionistas especular en los cambios que toman lugar en las tasas de interés sobre divisas extranjeras.  Estas son emitidas y garantizadas por The Options Clearing Corporation.  Estas se negocian en su mayoría en la Bolsa de Valores de Filadelfia (Philadelphia Stock Exchange – PHLX).

Opciones Basadas en Rendimientos (Yield Based Options): Estas opciones se basan en el rendimiento de un instrumento del Tesoro de los EE.UU., en vez de su precio.  Estas opciones están basadas en el rendimiento de la emisión más reciente de:

Letras de 13 semanas (IRX)

Notas del Tesoro de 5 años (FVX)

Notas del Tesoro de 10 años (TNX)

Bonos del Tesoro de 30 años (TYX)

Warrants Ofrecidas por Empresas

Los garantías de suscripción (warrants) son un tipo de instrumento financiero, usualmente emitido adjunto a un bono o acción preferida, que le otorga el derecho al tenedor de comprar una cantidad proporcional de acciones a un precio específico, por lo regular un poco más alto que el precio de la acción al momento de la emisión, por un periodo establecido o por perpetuidad.

Paridad

Dependiendo del valor intrínseco de una opción, una opción puede estar dentro del dinero, en el dinero (par) o fuera del dinero.

Dentro del Dinero (In-the-Money)

Dentro del Dinero.  Una opción CALL se encuentra Dentro del Dinero (in-the-money) si el precio de ejercicio es menor que el precio de mercado de la acción de la cual la opción se deriva.  Una opción PUT se encuentra Dentro del Dinero (in-the-money) si el precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado de la acción (activo subyacente) de la cual la opción se deriva.  

Fuera del Dinero (Out-of-the-Money)

Fuera del Dinero.  Una opción CALL se encuentra Fuera del Dinero (out-of-the-money) si el precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado de la acción (activo subyacente) de la cual la opción se deriva.  Una opción PUT se encuentra Fuera del Dinero (out-of-the-money)  si el precio de ejercicio es menor que el precio de mercado de la acción (activo subyacente) de la cual la opción se deriva.

En el Dinero (At-the-money)

En el Dinero.  Una opción se encuentra En el Dinero (At-the-money) si el precio de ejercicio de la opción es igual al precio de mercado de la acción (activo subyacente) de la cual la opción se deriva.

El siguiente ejemplo, presenta la comparación relativa del valor de las opciones dependiendo si son opciones CALL o PUT:







Valor Intrínseco (Intrinsic Value) 

El Valor Intrínseco (Intrinsic Value) es la medida de cantidad en que la opción se encuentra Dentro del Dinero (in-the-money). (ver descripción arriba).  El Valor del Tiempo (Time Value) representa la porción de la prima de una opción en exceso de su valor intrínseco.

Solo las opciones que se encuentran “dentro del dinero” (ver figura arriba) tienen valor intrínseco.  La Prima de la opción aumentará a medida que incremente la cantidad “dentro del dinero” de la opción.  La fórmula a seguir, muestra la relación entre la Prima, el Valor Intrínseco y el Valor del Tiempo de una opción:

PRIMA DE LA OPCION

=
VALOR INTRÍNSECO
+
VALOR DEL TIEMPO

(PREMIUM)



(INTRINSIC VALUE)


(TIME VALUE)

Podemos entonces deducir que:

VALOR INTRÍNSECO

=
PRIMA DE LA OPCION
_
VALOR DEL TIEMPO

(INTRINSIC VALUE)



(PREMIUM)


(TIME VALUE)

Por consiguiente:


Estrategias Básicas con Opciones

Las diversas estrategias de opciones son utilizadas por los inversionistas para diversos fines.  Por una parte, la gran mayoría utiliza las opciones para proteger sus activos (hedge).  Otros inversionistas utilizan las opciones como alternativa de inversión para no comprometer el valor total de compra o venta de una acción o como inversión especulativa.

Compradores (Buyers) y suscriptores o Emisores de Opciones (Writers).

La iniciación de una transacción de opciones puede ser efectuada al comprar o vender un contrato de opción.  El inversionista que participa en el inicio de una compra es conocido como el comprador, tenedor o dueño y establece una posición larga (long) en un opción.  El inicio de una compra es saldado con el cierre de una venta.

El inversionista que participa en el inicio de una venta de una opción es conocido como el Emisor (suscriptor).  El Emisor se encuentra corto (short) en el contrato de la opción (short: vender algo que no se tiene en propiedad).  El inicio de una venta es saldado con el cierre de una compra.



  




CUADRO DE ESTRATEGIAS DE OPCIONES (Las estrategias básicas están resaltadas en azul)
	Optimista (Bullish) 
	Pesimista (Bearish) 
	Neutral 

	Riesgo Limitado (Limited Risk)
	Riesgo Ilimitado (Unlimited Risk)
	Riesgo Limitado (Limited Risk)
	Riesgo Ilimitado (Unlimited Risk)
	Riesgo Limitado (Limited Risk)
	Riesgo Ilimitado (Unlimited Risk)

	Buy Call
	Buy Underlying
	Buy Put
	Sell Underlying
	Long Straddle
	Short Straddle

	Bull Call Spread
	Covered Call Write
	Bear Call Spread
	Covered Put Write
	Long Strangle
	Short Strangle

	Bull Put Spread
	Sell Put
	Bear Put Spread
	Sell Call
	Long Iron Butterfly
	Call Ratio Spread

	Covered Long
	Call Ratio Spread
	Covered Short
	Put Ratio Spread
	Short Iron Butterfly
	Put Ratio Spread

	Call Ratio Backspread
	Synthetic Long
	Put Ratio Backspread
	Synthetic Short
	Long Iron Condor
	--

	Long Collar (Fence)
	Long Covered Combo
	Short Collar (Fence)
	Short Covered Combo
	Short Iron Condor
	--

	--
	Long Price Repair
	--
	Short Price Repair
	Long Call Butterfly
	--

	--
	--
	--
	--
	Short Call Butterfly
	--

	--
	--
	--
	--
	Long Put Butterfly
	--

	--
	--
	--
	--
	Short Put Butterfly
	--

	--
	--
	--
	--
	Long Call Condor
	--

	--
	--
	--
	--
	Short Call Condor
	--

	--
	--
	--
	--
	Long Put Condor
	--

	--
	--
	--
	--
	Short Put Condor
	--



Calls

Un CALL es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de comprar el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente - underlying security) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo.  El vendedor (writer o Seller) de esta opción tiene la obligación de cumplir con la ejecución que pueda ser ejercida por el tenedor de la opción.  En la compra de un CALL, el inversionista se encuentra Largo (LONG).  En la venta de un CALL, el inversionista se encuentra (SHORT).

Long

Compra de una Opción CALL

En la compra de una opción CALL, es importante tener presente los siguientes puntos:

· El comprador de una opción CALL tiene un potencial ilimitado de ganancia.

· La pérdida máxima de un comprador de una opción CALL es igual a la Prima pagada al momento de la compra del CALL.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un comprador de una opción CALL es igual al precio de ejercicio (strike price) de la opción más la Prima (Premium) pagada.

· El comprador de una opción CALL se encuentra optimista (bullish) en el alza de precio del activo subyacente (acción de la cual se deriva la opción).  Esto es, el comprador de un CALL espera que el precio del activo subyacente sobrepasará el precio de ejercicio (strike price).

Técnicamente, el inversionista puede obtener su ganancia al ejercer la opción al precio de ejercicio y vender las acciones a un precio mayor en el mercado.  También, como la Prima de la Opción reflejará el aumento en el Valor Intrínseco, el inversionista puede vender la opción por una Prima mayor al valor de la Prima pagada originalmente.




Short

El Emisor o suscriptor de un CALL (Writer) esta obligado a vender el activo subyacente (la acción) al precio de ejercicio (strike price) si la opción es ejecutada.  Como recompensa por asumir esta obligación, el emisor de un CALL recibe la Prima de la opción.  Si la opción vence sin valor, el emisor reconoce la Prima como ganancia.

Los emisores de Opciones CALL pueden ser clasificados de dos maneras: 

· Cuando emiten un CALL cubierto (covered)

· Cuando emiten un CALL descubierto (uncovered)
La emisión de la opción cubierta (covered) contempla tener propiedad del activo subyacente y no requiere el deposito de margen en efectivo para cobertura.  La emisión de la opción descubierta (uncovered) no incluye tener propiedad del activo subyacente y para esto se exige el cumplimiento con el margen mínimo requerido.

Al Desnudo (Naked)

La Emisión (Writing) de Opciones CALL al descubierto (uncovered) también es referida como Emisión al Desnudo (Naked Writing).  Esta es una posición corta de opción en la cual el emisor no tiene propiedad de una posición equivalente en el activo subyacente representado en el contrato de opción.  ESTA ES CONSIDERADA LA ESTRATEGIA DE OPCIONES MÁS RIESGOSA.

En Emisión de una opción CALL, es importante tener presente los siguientes puntos:

· El Emisor de una opción CALL descubierta tiene un potencial de riesgo ilimitado.  Por esto, esta estrategia es considerada la estrategia de opción más riesgosa.

· La ganancia máxima que un Emisor de una opción CALL descubierta puede obtener es la Prima recibida cuando la opción es vendida.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un Emisor de una opción CALL descubierta es el precio de ejercicio de la opción más la Prima. 

· El Emisor de una opción CALL descubierta se encuentra pesimista (bearish) en el alza de precio del activo subyacente (acción de la cual se deriva la opción).  Esto es, el Emisor de una opción CALL descubierta espera que el precio del activo subyacente caiga por debajo del precio de ejercicio (strike price).


Cubierto (Covered)

La Emisión (Writing) de una opción CALL Cubierta (Covered) es una estrategia en la cual se venden opciones CALL mientras se tiene en propiedad una posición equivalente del activo subyacente simultáneamente (acciones).  Esta estrategia involucra un riesgo menor en comparación con la Emisión de opciones CALL descubiertas.  Si la opción es ejercida, el Emisor simplemente rinde o hace entrega de las acciones que ya tiene en propiedad sin la necesidad de comprar el activo subyacente a las tasa corrientes del mercado.

La desventaja principal de esta estrategia es que al rendir las acciones al precio de ejercicio (en caso de que se ejerza la opción), el Emisor de la opción CALL cubierta rinde la oportunidad de obtener una ganancia ilimitada en la posible apreciación de la acción (activo subyacente).  Además, el Emisor de una opción CALL cubierta sigue expuesto a una posible pérdida si el precio del activo subyacente en el mercado cae.

En la Emisión de una opción CALL cubierta, es importante tener presente los siguientes puntos:

· La perdida máxima potencial que un Emisor de una opción CALL cubierta puede obtener es el equivalente al costo original de la acción menos la Prima.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un Emisor de una opción CALL cubierta es también el equivalente al costo original de la acción menos la Prima. 



Tabla 8-1: Estrategia de CALL Cubierto vs. Estrategia Larga de Acciones
	Estrategia de CALL Cubierto vs. Estrategia Larga de Acciones

	Escenario de Mercado               
	CALL Cubierto
	Largo en Acciones

	El Precio de la Acción aumenta: EL CALL es ejercido y las acciones del activo subyacente son vendidas al precio de ejercicio de la opción. 
	Las ganancias están limitadas a la Prima recibida en la venta corta del CALL más la ganancia efectuada entre la diferencia del precio de la acción al iniciar la opción y el precio de ejercicio de la opción. 
	Las ganancias pueden ser generadas si la acción es vendida a un precio mayor. 

	El Precio de la Acción se mantiene estable: el CALL vence sin valor y el inversionista aún tiene propiedad de las acciones 
	Las ganancias están limitas a la Prima recibida en la venta corta del CALL.  
	No se logra ninguna ganancia.

	Stock price decreases: Call expires worthless and the trader still owns the stock shares.
	El Punto de Equilibrio (Breakeven) en las acciones es reducido por la Prima recibida en la venta corta del CALL

	Las pérdidas se acumulan a medida que el precio de la acción cae por debajo del precio pagado al inicio. 


	


Puts

Un PUT es un tipo de contrato de opción que le otorga al tenedor el derecho de vender el instrumento del cual se deriva la opción (activo subyacente - underlying security) a un precio específico por un cierto, periodo fijo de tiempo.  El vendedor (writer o Seller) de esta opción tiene la obligación de cumplir con la ejecución que pueda ser ejercida por el tenedor de la opción.  En la compra de un PUT, el inversionista se encuentra Largo (LONG).  En la venta de un PUT, el inversionista se encuentra (SHORT).

Long

El Comprador de una opción PUT se encuentra pesimista (bearish) en el activo subyacente (la acción).  El inversionista adquiere el derecho de vender el activo subyacente al precio de ejercicio del contrato de la opción.  

En la compra de una opción PUT, es importante tener presente los siguientes puntos:

· El comprador de un PUT tiene un potencial limitado de ganancia.

· La pérdida máxima potencial de un comprador de un PUT es igual a la Prima pagada al momento de la compra del PUT.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un comprador de una opción PUT es igual al precio de ejercicio (strike price) de la opción menos la Prima (Premium) pagada.

· La ganancia máxima de un comprador de una opción PUT es Limitada a la diferencia entre el precio de mercado de la opción y el precio de ejercicio de la opción, menos la Prima.

· El comprador de un PUT se encuentra pesimista (bearish) en el alza de precio del activo subyacente (acción de la cual se deriva la opción).  Esto es, el comprador de un PUT espera que el precio del activo subyacente caiga por debajo del precio de ejercicio (strike price).


*La ganancia máxima es Limitada a la diferencia entre el precio de mercado de la opción y el precio de ejercicio de la opción, menos la Prima.

Short

El Emisor o suscriptor de una opción PUT (Writer) esta obligado a comprar el activo subyacente (la acción) al precio de ejercicio (strike price) si la opción es ejecutada.  Como recompensa por asumir esta obligación, el emisor de una opción PUT recibe la Prima de la opción.  Si la opción vence sin valor, el emisor reconoce la Prima como ganancia.  

Los emisores de Opciones PUT tienen que designar su posición, ya sea cubierta (covered) o descubierta (uncovered):

Opción PUT Cubierta (Covered): una opción PUT se considera cubierta si el Emisor se encuentra corto (short) en el activo subyacente (la acción) o mantiene efectivo (cash) en la cuenta equivalente al precio de ejercicio total.

Opción PUT descubierta (uncovered): una opción PUT se considera descubierta sino cumple con lo anterior.  En este caso, el Emisor de una opción PUT tiene que cumplir con los requisitos de margen (margin).

En resumen, la emisión de la opción cubierta (covered) contempla tener propiedad del activo subyacente y no requiere el deposito de margen en efectivo para cobertura.  La emisión de la opción descubierta (uncovered) no incluye tener propiedad del activo subyacente y para esto se exige el cumplimiento con el margen mínimo requerido.

Al Desnudo (Naked)

La Emisión (Writing) de Opciones PUT al descubierto (Uncovered PUT Writing) también es referida como Emisión al Desnudo (Naked Writing).  Esta es una posición corta de opción en la cual el Emisor NO se encuentra corto (short) en el activo subyacente (la acción) o NO mantiene efectivo (cash) en la cuenta equivalente al precio de ejercicio total.  En este caso, el Emisor de una opción PUT tiene que cumplir con los requisitos de margen (margin).

En la Emisión de una opción PUT al descubierto (Uncovered PUT Writing), es importante tener presente los siguientes puntos:

· La perdida máxima que un Emisor de opciones PUT al descubierto puede incurrir es el precio de ejercicio de la opción menos la Prima recibida.

· La ganancia máxima que un Emisor de una opción PUT al descubierto puede obtener es la Prima recibida cuando la opción es vendida.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un Emisor de una opción PUT al descubierto es el precio de ejercicio de la opción menos la Prima. 

· El Emisor de una opción PUT descubierta se encuentra optimista (bullish) en el alza de precio del activo subyacente (acción de la cual se deriva la opción).  Esto es, el Emisor de una opción PUT descubierta espera que el precio del activo subyacente sobrepase el precio de ejercicio (strike price).

Gráfico. Emisión de una opción PUT descubierta.




Emisión de opciones PUT cubiertas (Covered PUT Writing)

La Emisión (Writing) de Opciones PUT cubiertas (Covered PUT Writing) es una estrategia en la que el Emisor de la opción PUT también se encuentra corto (short) del activo subyacente (la acción).  Por esto, el Emisor se considera “cubierto”.  Al Emitir la opción, el inversionista (Emisor) genera La Prima como ingreso para el portafolio.  La Prima también salda parte de la perdida en el caso que el precio de la acción (activo subyacente) aumente, contribuyendo con el producto de la venta corta de acciones (short sale proceeds).

En la Emisión de una opción PUT al cubierta (Covered PUT Writing), es importante tener presente los siguientes puntos:

· La perdida máxima que un Emisor de una opcion PUT cubierta puede incurrir es ilimitada.  Si el precio de las acciones cortas (short) incrementa, no existe límite hacia que tan alto puede aumentar.

· La ganancia máxima que un Emisor de una opción PUT cubierta es el precio de venta corta de las acciones menos el precio de ejercicio de la opción (strike price) menos la Prima.

· El Punto de Equilibrio (Breakeven Point) de un Emisor de una opción PUT cubierta es el precio de la venta corta de acciones (short sale price) más la Prima. 













Gráfico. Emisión de una opción PUT cubierta.



RESUMEN DE ESTRATEGIAS DE OPCIONES

1) COMPRA DE OPCIONES


2) EMITIR OPCIONES (WRITING OPTIONS) (También: VENTA O SUSCRIPCIÓN DE OPCIONES)


3) COMPRAS DE PROTECCION  (PROTECTIVE PURCHASES)



Tipos de Valores Negociados en la Bolsa Local

Instrumentos de Rendimiento Variable

Los valores negociados en la Bolsa de Valores de Panamá (BVP) se pueden dividir en dos grandes grupos.  Primero, se encuentra los valores del sector público, o sea aquellos emitidos por el gobierno nacional, entidades autónomas, semi autónomas y los municipios.  Segundo, valores del sector privado, emitidos por las empresas inscritas en la Bolsa.

Dentro de los instrumentos de rendimiento variable que se negocian en la BVP, tenemos, las acciones comunes y las acciones preferidas.

Acciones comunes

La propiedad de acciones comunes le brinda al inversionista el derecho a percibir dividendos cuando los haya, y a participar y tener derecho a voto en las reuniones de accionistas.

Acciones preferidas

La propiedad de acciones comunes le brinda al inversionista el derecho a percibir un dividendo fijo con preferencia sobre los accionistas comunes.  En el caso de que la compañía se liquide los inversionistas propietarios de acciones preferidas tienen preferencia sobre los inversionistas tenedores de acciones comunes.  Sin embargo, los inversionistas tenedores de acciones preferidas no tienen derecho a participar en las reuniones de accionistas, ni tampoco a votar, excepto cuando se especifique o se acuerde lo contrario.

Instrumentos de Rendimiento Fijo

Dentro de los instrumentos de rendimiento fijo que se negocian en la BVP, tenemos, las acciones comunes y las acciones preferidas.

· Letras del Tesoro Nacional.

· Bonos Corporativos.

· Bonos Convertibles.

· Valores Comerciales Negociables (VCN’s)

Letras del Tesoro Nacional

Las Letras del Tesoro forman parte de la deuda pública interna de la nación.  Estas son un instrumento financiero negociable, al portador que generan un interés anual fijado por el Gobierno, y son utilizadas para cubrir con su producto, el pago de cuentas contra el Tesoro Nacional.  Las Letras del Tesoro se emiten para uso exclusivo del sistema bancario y pueden ser transferibles sólo entre bancos.  Los intereses que generan las Letras del Tesoro son exentos del impuesto sobre la renta.

El período de vigencia de las Letras del Tesoro oscila entre 3 a 6 meses y se emiten en denominaciones de B/.100,000 o sus múltiplos.

Bonos Corporativos

Los Bonos Corporativos son instrumentos financieros de renta fija emitidos por una compañía (corporación) en donde los compradores de estos bonos o inversionistas no son dueños sino “acreedores” de la empresa.  Estos instrumentos financieros poseen una fecha de vencimiento en la cual el Emisor (la compañía o corporación) debe pagarle al inversionista o tenedor el monto o principal del bono (valor par o nominal del bono).  El Emisor de Bonos Corporativos puede pignorar o entregar activos específicos en garantía y/o utilizar mecanismos como el establecimiento de fideicomisos u obtención de fianzas  de terceras partes para garantizar el pago de capital e intereses.

Durante el período de vigencia hasta la fecha de su vencimiento el inversionista percibirá una tasa de interés nominal establecida en el instrumento.   Estos instrumentos automáticamente tienen el respaldo del Crédito General del Emisor; sin embargo, esto no da preferencia a los inversionistas (acreedores) en caso de incumplimiento. 

Los Bonos Corporativos tienen las siguientes características:

Tasa fija anual de interés (pagada mensual trimestral o semestralmente)

Fecha de Vencimiento Fija (generalmente oscilan entre 3 a 15 años)

Son emitidos usualmente de forma nominativa

Denominaciones de B/.1000 o sus múltiplos

Bonos Convertibles

Los bonos convertibles, como lo denota la palabra, le brindan la posibilidad a los inversionistas de “convertir” sus bonos en otros valores, normalmente en acciones (a menos que se especifique la conversión a algún otro instrumento) comunes a un coeficiente de cambio preestablecido, por un monto específico y en una fecha determinada.

Valores Comerciales Negociables (VCN’s)

Parecidos a los Bonos Corporativos, los Valores Comerciales (VCN’s)Negociables son instrumentos financieros de renta fija emitidos por una compañía (corporación) en donde los compradores de estos bonos o inversionistas no son dueños sino “acreedores” de la empresa.  Estos instrumentos financieros poseen una fecha de vencimiento en la cual el Emisor (la compañía o corporación) debe pagarle al inversionista o tenedor el monto o principal del bono (valor par o nominal del bono).  Durante el período de vigencia hasta la fecha de su vencimiento el inversionista percibirá una tasa de interés nominal establecida en el instrumento.

La diferencia básica entre los Bonos y los VCN’s está en la fecha de vencimiento la cual es de 360 días aprox.

Otros Instrumentos

Aceptaciones Bancarias - Papel Comercial

Aceptaciones de Comercio Exterior

Aceptaciones Bancarias - Papel Comercial

Una Aceptación Bancaria es un recurso de financiamiento utilizado extensamente en el Comercio internacional.  Una Aceptación Bancaria es un documento expedido y aceptado por un banco, como manera de efectuar el pago de mercancía vendida en transacciones de importación y exportación.  Con la solidez crediticia de un banco que la sustente, las aceptaciones bancarias normalmente califican como instrumentos del mercado monetario.  

Papel Comercial se refiere a deuda a corto plazo no garantizada emitidas por bancos y corporaciones.  Normalmente las corporaciones y bancos de alta calidad son los emisores de éstos instrumentos, ya que los mismos no son garantizados.  Éstos instrumentos se negocian con un descuento sobre su valor nominal aunque algunos sí producen intereses.

La emisión de Papel Comercial puede ser efectuada y colocada directamente con los inversionistas (sin intermediarios) o a través de corredores especializados en éstos instrumentos (intermediarios).  Los emisores de instrumentos financieros encuentran el Papel Comercial como un instrumento atractivo para cumplir con sus necesidades de obtención de fondos debido a que sus vencimientos son flexibles y sus tasas de interés (descuento) son marginalmente menores a las tasas bancarias.  En el caso de los inversionistas en éstos instrumentos, los mismos se inclinan primordialmente a invertir en aquellos emitidos por las más sólidas compañías ya que los mismos no son garantizados.   

Aceptaciones de Comercio Exterior

Una versión de Aceptación Bancaria es una Carta de Crédito (Letter of Credit – L/C), la cual es emitida por un banco garantizando el pago por parte del cliente, con la presentación del documento, con una cantidad específica y en una fecha establecida.

CAPÍTULO 9:

Fondos Mutuos

Definición y Organización Administrativa de un Fondo Mutuo.
Definición de un Fondo Mutuo

Un fondo mutuo es una compañía inversionista que combina el dinero de los accionistas y lo invierte en una cartera de valores diversificada escogida por un asesor de inversiones para cumplir con objetivos específicos de inversión.  Los inversionistas de un Fondo Mutuo compran acciones del Fondo que representan la propiedad proporcional de todos los valores en cartera.  Se calcula que alrededor de 82,8 millones de personas estadounidenses en 48,4 millones de hogares de EE.UU. poseen acciones en fondos mutuos.

En el caso de los EE.UU., El Decreto de Las Compañías de Inversión de 1940 (The Investment Companies Act of 1940) es la legislación básica que gobierna a las Compañías de Inversión.  En Panamá, la Comisión Nacional de Valores (ver leyes en punto 7) es la entidad que regula a las Compañías de Inversión.

El Decreto de Las Compañías de Inversión de 1940 (The Investment Companies Act of 1940) define y clasifica a las Compañías de Inversión (EE.UU.) en tres típos Básicos:

Unit Investment Trust

Este tipo de Compañía de Inversión se establece bajo un contrato o protocolo donde los fiduciarios supervisan la administración de la Compañía. 

Los Fideicomisos de Inversión Unitarios emiten acciones redimibles solamente, cada una de la cual representa un interés indivisible en una “unidad”  de valores específicos.  Los tenedores de estas unidades reciben una participación proporcional de la ganancia neta de los activos subyacentes.  El portafolio de inversión de Los Fideicomisos de Inversión Unitarios generalmente permanece fijo durante la vigencia de los mismos.

Face Amount Certificate Company

Este tipo de Compañía emite certificados de deuda ofreciendo una tasa de interés predeterminada.  Los tenedores de estos certificados pueden redimirlos por un monto fijo en una fecha determinada.  Este tipo de Certificado o tipo de Compañía no es muy común en los mercados actuales.

Management Company

Este es el tipo de Compañía de Inversión más común en el presente.  Una Compañía de Administración puede ser de Inversión Abierta (Open-End investment Company) o de Inversión Cerrada (Close-End Investment Company).  Ambas son llamadas Compañías de Administración (Management Companies) porque estas administran y manejan sus portafolios de instrumentos de acuerdo con objetivos específicos de inversión. 

Una Compañía de Inversión Cerrada no emite acciones redimibles, mientras que una Compañía de Inversión Abierta es definida como tal porque emite acciones redimibles.   Esta última es también conocida como Fondo Mutuo, y la misma emite continuamente nuevas acciones (acciones comunes).  Las Fondos Mutuos (Compañías de Inversión) ofrecen tres ventajas importantes a los inversionistas:

· Administración Profesional – la gran mayoría de los inversionistas carecen de la experiencia y el conocimiento necesario para administrar personalmente sus inversiones.  Al “unir” su inversión con la de otros inversionistas, en conjunto, les es más fácil adquirir los servicios de Administración Profesional.

· Liquidez – La habilidad de vender un activo a un precio cercano o mejor al precio de compra en un corto plazo tiempo, se conoce como Liquidez.  Un inversionista obtiene esta ventaja al comprar o participar en una Compañía de Inversión.

· Diversificación – El inversionista promedio con una cantidad de activos limitados, tiene dificultad en obtener la diversificación adecuada a sus posiciones o activos.  Al “unir” su inversión con la de otros inversionistas, el individuo obtiene una participación en un grupo más amplio y diversificado de acciones.

Un inversionista en un fondo mutuo es un accionista que compra acciones del fondo. Cada acción representa una participación proporcionada de todos los títulos subyacentes del fondo.  Un asesor profesional de inversión selecciona los valores para lograr un objetivo financiero específico, como crecimiento o renta.


Existen cuatro tipos básicos de fondos mutuos: el de acciones (llamado también de renta variable), el de bonos, el híbrido —que invierte en una combinación de acciones y bonos—y el de inversión en activos del mercado monetario. Los fondos de inversión en activos del mercado monetario se consideran fondos a corto plazo ya que invierten en valores que por  lo general vencen en aproximadamente un año o menos, mientras que los fondos de acciones, los de bonos y los híbridos se consideran fondos a largo plazo.


Organización Administrativa

La organización administrativa y operativa de un Fondo Mutuo esta compuesta por varias entidades:

· Administrador del Fondo 

· Junta Directiva

· Banco Custodio

· Agente de Transferencia

· Asesor del Fondo

· Promotor del Fondo

· Intermediario

Administrador del Fondo 

El Papel de los Directores de un Fondo Mutuo

Los Fondos Mutuos generalmente están organizados como corporaciones o fideicomisos de negocios, los cuales son similares a las corporaciones.  Cada Fondo Mutuo tiene su Junta Directiva para dirigir la forma en que debe operar la compañía (el Fondo) y para asegurar que las políticas corporativas sean implementadas.  Sin embargo, un Fondo Mutuo es distinto a otros tipos de negocios, y la composición y responsabilidades de la Junta Directiva de un Fondo Mutuo sobrepasan las de otros tipos de Corporaciones.

Tipos de Directores

Los Directores de un Fondo Mutuo forman parte de la corporación (Partes Interesadas, Directores con Intereses – Interested Directors) o son Independientes (Independent Directors).  Los Directores con Intereses, son en muchas instancias empleados del Asesor del Fondo (Investment Adviser).  Los directores Independientes, a diferencia, no pueden tener ninguna relación significante con el Asesor del Fondo o con el Suscriptor del Fondo (Fund Underwriter), permitiéndoles de esta manera brindar una dirección objetiva.

Directores Independientes

Bajo la Ley de las Compañías de Inversión (Investment Company Act), el 40 por ciento mínimo de la Junta Directiva de un Fondo Mutuo debe estar compuesta de directores sin Intereses en el mismo, sin intereses en el Asesor de Inversiones o en el Suscriptor principal.

Las responsabilidades de los Directores de un Fondo Mutuo

Dentro de las responsabilidades de los Directores de un Fondo Mutuo se encuentran:

· Evaluación de Desempeño (performance evaluation):

Los directores evalúan constantemente el desempeño del Fondo.  Los directores se concentran en el comportamiento del fondo y su desempeño en cuanto a sus objetivos, estrategias y riesgos los cuales se encuentran establecidos en el Prospecto informativo

· Aprobación de Contratos (Contract Approval):
Bajo las regulaciones de la Ley de las Compañías de Inversión (EE.UU.) la relación entre un Fondo Mutuo y su Asesor de Inversiones debe ser legislada por un contrato escrito entre ambas partes.  Los directores velan por la ejecución de este contrato y su seguimiento. 

· Aprobación de Costos, Comisiones y Honorarios (Fee Approval):

Los Costos y Honorarios son puntos de mayor consideración por parte de los Directores del Fondo a la hora de aprobar o renovar un contrato con el Asesor del Fondo.  Los directores son responsables obtener las mejores cotizaciones de los servicios a ser prestados, y asegurar un nivel razonable de costos.

· Cálculo del Precio de las acciones del Fondo (Pricing of fund zares):

Los Directores se encargan de dirigir la valorización de las acciones.  Los Fondos Mutuos tienen que determinar el precio de sus acciones por lo menos una vez al día como regulación de la Comisión Nacional de Valores.

· Dirección de la administración del Portafolio de inversión y el cumplimiento de las políticas del Fondo (Oversight of portfolio management and compliance issues):

Todo Fondo Mutuo esta obligado a establecer sus políticas de inversión y restricciones en el Prospecto informativo, de manera que los inversionistas puedan tener conocimiento de los tipos de inversión que el Fondo puede efectuar y las metas a alcanzar.  Los Directores se encargan de vigilar el cumplimiento de estas políticas y restricciones.

Responsabilidades Operacionales

Entre las responsabilidades del Administrador de Fondos se encuentran:

· Obtener e implementar la diversificación de los valores en el portafolio de inversión. Decidir el momento adecuado para ejecutar las inversiones (Appropiate market timing).

· Efectuar estudios, análisis y las pesquisas debidas de las tendencias económicas y financieras.

· Identificar la situación fiscal o estado tributario (tax status) de los distribuidores del fondo. 

Agente de Transferencia

El agente de Transferencia es usualmente un banco asignado por una corporación, para mantener el registro de los dueños de las acciones y bonos, para cancelar y emitir certificados, y para resolver cualquier problema que resulte del robo, destrucción o perdida de certificados. 

Responsabilidades Administrativas

El Agente de Transferencia es contratado por el Fondo Mutuo para emitir nuevas acciones  y para mantener el registro de los dueños de las acciones.

Responsabilidades de Pago de Dividendos y Redenciones

El Agente de Transferencia se encarga también de efectuar el desembolso de las distribuciones de dividendos, cancelar acciones redimidas y ganancias de capital.  Además, el Agente de Transferencia se encarga de realizar otras funciones de registro de libros como enviar periódicamente reportes y poderes (proxies), etc. 

Asesor del Fondo

El asesor del Fondo (Investment Adviser) es contratado por el Fondo Mutuo para brindar asistencia profesional en las practicas de inversión bursátil y administración de cartera o portafolio de inversiones.  El Asesor del Fondo recibe como compensación una comisión ( Advisory fee) basada generalmente sobre un porcentaje del valor activo neto o valor de activos neto (Net Asset Value - NAV) que han sido administrado por un periodo específico de tiempo.

Los Asesores del Fondo a su vez, pueden contratar a un Administrador de Portafolio (Portfolio Manager) como especialista para invertir los activos de acuerdo a los objetivos de inversión predeterminados.

Responsabilidades de Inversión

Administración Profesional

El dinero acumulado en un fondo mutuo es administrado por profesionales o Administradores de Fondos (Investment Advisers/Management Companies) que en nombre de los accionistas deciden adoptar una estrategia de inversión. Estos  profesionales escogen las inversiones que mejor se adecuan a los objetivos del fondo tal como se describen en el prospecto.  Sus decisiones de inversión se basan en un amplio conocimiento e investigación de las condiciones del mercado y en el rendimiento financiero individual de compañías individuales y valores específicos.  A medida que cambian las condiciones económicas, el fondo puede ajustar la combinación de sus inversiones para adoptar una postura más agresiva o más defensiva a fin de lograr su objetivo de inversión.

Diversificación

El Asesor del fondo normalmente invierte en una variedad de valores procurando la diversificación de la cartera.  Una cartera diversificada ayuda a disminuir el riesgo al compensar las pérdidas de algunos valores con las ganancias de otros. Al inversionista común le resultaría costoso y difícil componer una cartera tan diversificada como la de un fondo mutuo. Los fondos mutuos brindan una manera económica para que los inversionistas comunes obtengan la misma clase de administración profesional del dinero y diversificación de las inversiones de la que disponen las grandes instituciones y los inversionistas acaudalados.

El Asesor de Inversión recibe como compensación una comisión ( Advisory fee) basada generalmente sobre un porcentaje del valor activo neto o valor de activos neto (Net Asset Value - NAV) que han sido administrado por un periodo específico de tiempo.

Responsabilidades Fiduciarias

Debido a que los directores y los asesores del fondo en esencia, tienen como deber proteger los activos de los inversionistas, la ley exige un alto estándar de cumplimiento en cada una de sus responsabilidades.  Estos deben y tienen que actuar con un deber fiduciario (Fiduciary Duty).  Es decir, proteger los activos como si fuesen sus propios activos y tomar decisiones sobre estos a su mejor juicio después de efectuar la diligencia debida, concepto legal que involucra el mejor esfuerzo (Best Effort) y la buena fe (Good Faith).

Promotor del Fondo

El Promotor o Distribuidor del Fondo es su suscriptor (underwriter) principal.  El Promotor mantiene un contrato exclusivo con el Fondo que le permite comprar acciones al precio corriente del NAV (Net Asset Value).  Las acciones pueden ser vendidas al público, a través intermediarios externos o a través del equipo de venta del Promotor al precio de oferta (Ask Price).



El Promotor Principal debe mantener un contrato por escrito con la Compañía de inversión que se mantiene en vigencia por un periodo determinado según ordene la Junta Directiva o la mayoría de los accionistas con derecho a voto. 

Información a divulgar

Cuando se venden acciones de Fondos Mutuos (Compañías de Inversión) al público, toda la información del Fondo debe ser divulgada y contenida en el Prospecto informativo del Fondo.  Datos como los costos, comisiones y honorarios operativos, de venta y de administración, costos de redención o gastos de salida, gastos de entrada, objetivos de inversión, organización del fondo, estructura del fondo, figuras y entidades participantes con intereses en el Fondo e independientes, etc.

Compensación mediante “Trailers”

Dentro de los gastos del Fondo Mutuo, existen los gastos de mercadeo que el Fondo Mutuo destina para compensar al distribuidor del Fondo.  En su mayoría, estos gastos pueden cubrirse con los llamados “12b-1 Fee”, los cuales son planes de distribución que permiten establecer durante el periodo de vida de la inversión (El Fondo) una comisión para cubrir el esfuerzo de venta por parte del distribuidor del fondo.  Esta comisión oscila en un promedio en la industria de 0.25 a 1.25% del promedio del valor activo total anual. 

Los “Trailers” para los distribuidores de Fondos son un excelente incentivo para la venta ya que estos reciben una comisión anual constante durante la tenencia de los fondos bajo cartera.  Este tipo de compensación es uno de los más atractivos de la industria y es una de las razones del creciente interés de los participantes del mercado en la venta de estos instrumentos.




Prospecto Informativo del Fondo Mutuo

El Prospecto Informativo del Fondo Mutuo (Prospectus) es el documento oficial que describe el Fondo Mutuo a inversionistas prospectos.  El Prospecto informativo contiene la información requerida por el SEC (Securities and Exchange Commission), como los objetivos de inversión y las políticas del Fondo, riesgos, servicios y costos.

Ejemplo de Cuadro Informativo de Costos y Comisiones incluido en el Prospecto Informativo:

	Tabla de Costos y Comisión – Ejemplo de Prospecto Informativo
Gastos de las Transacciones de los Accionistas

	Cargos de Entrada (Load) impuestos sobre compras.....
Cargos de Venta impuestos sobre la reinversión de dividendos
Cargos de Ventas Diferidos (CDSC)...................
Cargos de Redención..........................
Cargos de Intercambio.............................
	Ninguno
Ninguno
Ninguno
Ninguno
Ninguno

	


	Gastos de Operación Anual del Fondo
Cargos de Administración.........................
Cargos de Venta  (12b-1 Fees)......................
Otros Gastos.............................
 Gastos de Servicios a Accionistas..................
 Gastos de Servicios Administrativos.................
Total de Gastos Operativos del Fondo................ 
	
0.59%
Ninguno
0.29%
Ninguno
Ninguno
0.88%


Descripción de las Políticas de inversión

En la descripción de las políticas de inversión, un fondo detalla la manera y la estrategia para alcanzar las metas y objetivos establecidos en el Prospecto Informativo.  Este contiene toda la información relevante acerca de la compañía, tal como la historia, operaciones, condición financiera y personal de importancia.  La ley requiere a los Fondos Mutuos hacer entrega de este documento comprensivo a los inversionistas.

La gran mayoría de los prospectos informativos incluyen la descripción general de la naturaleza del negocio, un resumen de la operación y estructura financiera, descripción de los activos del fondo, la estructura administrativa, los salarios y las compensaciones de los directores, los gastos de promoción, usos específicos de los productos y casos judiciales corrientes en contra del emisor.

El Prospecto Informativo contienen los objetivos del Fondo.  El éxito de un Fondo se mide en la manera que el fondo alcanza sus objetivos.  Dentro de los objetivos más comunes tenemos: conservación de capital, Crecimiento e Ingresos.   


Restricciones del Fondo Mutuo

El Prospecto Informativo también divulga las Restricciones del Fondo en cuanto a los instrumentos a invertir siguiendo sus objetivos de inversión, las restricciones en cuanto a la participación en acciones del fondo por parte de terceros relacionados o no al fondo y sus integrantes, estrategias de cobertura (algunos fondos especifican si van a emplear estrategias de cobertura (hedging), el uso de opciones y otros instrumentos derivados, protección de divisas si invierten en valores en distintas monedas, etc.), riesgos específicos de algunas acciones, sus volúmenes y precios de transacción, etc.

Gastos por administración del Fondo Mutuo

Todos los Fondos Mutuos, sin importar si tienen o no cargo de entrada (load), tienen cargos de administración y gastos de operación.  Este es el monto que el Fondo paga al Asesor de Inversiones para administrar la cartera o portafolio de inversiones del Fondo o para proveer otros servicios, como el mantenimiento de los registros de los accionistas o la entrega de estados y reportes de resultados.  Estos costos se reflejan en el precio de las acciones del fondo y no son cargados directamente a los accionistas.  El Gasto por administración del Fondo oscila entre 0.5% a 1% del valor total de los activos del Fondo.  Este gasto de administración puede ser aún mayor para los fondos especializados (EJ., sectoriales, indexados).

Información acerca del asesor del fondo y tarifas

Los gastos de operación anuales pagan los costos permanentes de administrar un fondo, los servicios de un asesor/administrador del fondo, por ejemplo, que selecciona y supervisa la cartera de valores del fondo, y varios servicios del fondo, tales como el mantenimiento de registros, impresión y envíos postales. Los gastos de operación anuales pueden incluir también las llamadas comisiones “12b-1,” que son comisiones deducidas de los activos del fondo para los gastos de comercialización y distribución, tales como la remuneración de los corredores de bolsa.  En el cuadro de honorarios del prospecto del fondo figuran tanto los honorarios pagados por los accionistas como los gastos de operación.

Clases de Fondos

Existen alrededor de 7.800 fondos mutuos que representan una amplia variedad de objetivos de inversión, desde los conservadores hasta los agresivos y los que invierten en una amplia gama de valores. Hay también fondos especiales o de sector que invierten principalmente en un segmento especializado de los mercados de valores.  

Clases de Fondos Mutuos

Los Fondos Mutuos, según su incorporación, se pueden clasificar en: Fondos Mutuos Abiertos, Fondos Mutuos Cerrados y Fondos Cotizados en Bolsa.
Fondos Mutuos Abiertos

Una Fondo Mutuo Abierto (Open-end Investment Company) se refiere al nombre legal de un Fondo Mutuo que se encuentra preparado para redimir (comprar de vuelta) las acciones de sus inversionistas en cualquier momento. 

Fondos Mutuos Cerrados
Un Fondo Mutuo Cerrado es un tipo de compañía de inversión con un número fijo de acciones que se negocian públicamente.  El precio de las acciones de un Fondo Mutuo Cerrado  fluctúa diariamente basado en la oferta y demanda de sus acciones.  Los Fondos Mutuos Cerrados son administrados profesionalmente, pero no son requeridos de redimir sus acciones.

Fondos Cotizados en Bolsa

La gran Mayoría de las Casas de Fondos Mutuos han tomado como tendencia listarse en las bolsas organizadas y/o electrónicas para brindarle mayor accesibilidad a los inversionistas y a los prospectos interesados en sus Fondos Mutuos.  Al implementar esta ventaja de “acceso” a sus acciones, la actividad de compraventa se torna más eficiente.  Antes, se tenía que negociar directamente con la Casa de Fondos Mutuos para poder redimir o darle liquidez a las acciones del Fondo.  Hoy día, dependiendo de la clase de acciones (A, B, C,) y el tipo de Fondo mutuo, un inversionista puede encontrar liquidez inmediata a sus Fondos a través del mercado de valores.  Las acciones de los Fondos se listan igual con una identificación (ticker) como las acciones comunes de empresas.  Estas se pueden comprar o vender a través de cualquier corredor de valores o a través de casas de corretaje en Internet de manera expedita y eficiente.
Tipos de Fondos Mutuos

En general, todos los Fondos Mutuos caen bajo una de estas tres categorías:

· Fondos de Acciones: invierten en acciones comunes de empresas

· Fondos de Renta Fija: Invierten en instrumentos Corporativos y del Gobierno que ofrece ingresos fijos

· Fondos Balanceados: Invierten en una combinación de ambos (acciones y bonos)
La relación de Riesgo y Retorno Potencial de un Fondo Mutuo que se muestra en el dibujo a seguir presenta los diversos tipos de Fondos según los niveles de Riesgo y Retorno
Riesgo y Retorno Potencial de los Principales Tipos de Fondos 

Generalmente, el riego y retorno se comportan directamente proporcionales en los diversos tipos de fondos.











TIPOS DE FONDOS MUTUOS

Como se muestra en los dibujos/gráficos anteriores, dependiendo de la relación de riesgo retorno potencial que un Fondo Mutuo tenga como objetivo, estos estructuran sus portafolios según sea necesario concentrándolos o diversificándolos en los siguientes tipos de fondos básicos: 

· Fondos de bonos 

· Fondos de Acciones 

· Fondos híbridos

· Fondos de inversión en activos del mercado monetario

· Fondos Indexados 

Ejemplos de Estos Fondos: 

Fondos de bonos

Los fondos de bonos de empresa generales

Los fondos de bonos de empresa de plazo intermedio

Los fondos de bonos de empresa a corto plazo

Los fondos de bonos globales generales 

Los fondos de bonos globales a corto plazo 

Los fondos de bonos del Estado generales 

Los fondos de bonos del Estado de plazo intermedio 

Los fondos de bonos del Estado a corto plazo 

Los fondos de alto rendimiento procuran un alto nivel de

renta corriente 

Los fondos respaldados por hipotecas 

Los fondos de bonos municipales nacionales generales

Los fondos de bonos municipales nacionales a corto plazo

Otros fondos de bonos mundiales 

Los fondos de bonos municipales estatales generales

Los fondos de bonos municipales estatales a corto plazo

Los fondos de renta estratégica

Fondos de Acciones

Los fondos de crecimiento agresivo 

Los fondos mutuos de renta variable de mercados emergentes

Los fondos mutuos de renta variable globales 

Los fondos de crecimiento y de ingresos 

Los fondos de crecimiento 

Los fondos mutuos de renta variable de 

Los fondos de renta variable internacionales 

Los fondos de renta variable regionales 

Los fondos de renta variable de sector

Fondos híbridos

Los fondos de asignación de activos 

Los fondos equilibrados 

Los fondos de cartera flexibles 

Los fondos combinados de ingresos 

Fondos de inversión en activos del

mercado monetario
Los fondos de inversión en activos del mercado monetario

nacionales exentos de impuestos 

Los fondos de inversión en activos del mercado monetario

Los fondos de inversión en activos del mercado monetario

gravables del gobierno 

Los fondos de inversión en activos del mercado monetario

gravables no gubernamentales

Fondos Mutuos Básicos a conocer:

Fondos de Crecimiento Agresivo

Los Fondos de Crecimiento Agresivo invierten principalmente en acciones ordinarias de pequeñas empresas de crecimiento que tienen un potencial de revalorización del capital.

Fondos de Crecimiento

Los fondos de crecimiento invierten principalmente en acciones ordinarias de  compañías establecidas que tienen el potencial de revalorización del capital. El objetivo principal de estos fondos es aumentar el valor de sus inversiones (ganancia de capital), en vez de generar un flujo de dividendos.

Fondos de Crecimiento e Ingreso

Los fondos de crecimiento y de ingresos combinan el crecimiento del capital a largo plazo con los dividendos de ingresos constantes. Estos fondos procuran lograr este objetivo invirtiendo principalmente en acciones ordinarias de compañías establecidas que tienen el potencial tanto de crecimiento como de buenos dividendos.

Fondos de Ingreso

Los fondos de renta variable internacionales invierten por lo menos dos tercios de sus carteras en valores accionarios de compañías situadas fuera de Estados Unidos.

Fondos Balanceados

Los Fondos Balanceados invierten en una combinación de acciones y bonos.  Estas inversiones están igualmente distribuidas por lo general entre estos tipos de instrumentos financieros, por esto son llamados “balanceados”.  Los Fondos Balanceados son más recomendables para inversionistas conservadores que buscan un alto ingreso corriente con algo de crecimiento a la vez.

Fondos de Mercado de Dinero

Para el inversionista conservador y cuidadoso, este tipo de Fondo les proporciona una alta estabilidad del capital invertido mientras obtienen desde un moderado a un alto ingreso corriente.  Estos fondos se concentran en invertir en instrumentos de renta fija de corto plazo altamente líquidos, prácticamente sin riesgo, de las agencias federales de los EE.UU., bancos, corporaciones e Instrumentos del Tesoro de los EE.UU.  Estos tienen muy poco potencial de apreciación de capital.

Debido al corto plazo de los instrumentos en cartera, los Fondos Mutuos del Mercado de Dinero mantiene un precio constante en sus acciones, solamente el rendimiento fluctúa.

Los Fondos Mutuos del Mercado de Dinero ofrecen ventajas como:

· Fondos pueden ser substraídos en cualquier momento (no existe penalidad)

· Cheques y otros documentos negociables pueden ser escritos o avalados sobre los mismos

· Proporcionan una gran protección al capital invertido
Fondos Sectoriales

Estos Fondos Especializados (Specialty Funds) invierten en instrumentos de una industria específica o un sector en la economía como pueden ser Salud, Alta Tecnología, Servicios Públicos o Transporte.

Debido a que estos fondos invierten primordialmente en un solo sector, los mismos no ofrecen el elemento de protección contra una baja en el mercado como es el caso de fondos mutuos más diversificados en variadas industrias.  Sin embargo, estos fondos permiten que los inversionistas diversifiquen sus inversiones en diversas compañías dentro de un sector específico, lo cual es más conservador que invertir directamente en una compañía particular.

Los Fondos Sectoriales ofrecen la oportunidad de obtener atractivas ganancias cuando la industria específica se encuentra a favor de la percepción del Mercado.  Pero lo opuesto toma lugar cuando la percepción es contraria.


Fondos Indexados

Mientras que los Fondos Sectoriales restringen sus inversiones a una industria o sector particular, otros Fondos Especializados (Specialty Funds) como los Fondos Indexados (Index Funds), le brindan al inversionista un portafolio o cartera ampliamente diversificada, y se concentran en igualar el desempeño de diversos índices promedios del mercado.  Los Fondos Indexados generalmente compran las acciones de todas las compañías que componen el índice que tratan de seguir o de igualar en sus objetivos.  Hoy día con el avance en la creación de instrumentos financieros por las diversas bolsas organizadas y electrónicas, existen las llamadas acciones indexadas (Holder’s Trusts) de diversos índices reconocidos.  Basta solo con comprar la acción que representa la tenencia del índice y se puede participar directamente del movimiento del índice subyacente.  Ejemplos de estos son los Diamods, Spiders, Holder’s Trusts privados, Ej. QQQ, HHH, BBH, BTK, DIA, SPY, etc.
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	Estos Fondos invierte primordialmente

En: 
	Potencial de Apreciación de Capital: 
	Potencial de Ingreso Corriente
	Riesgo Potencial 

	Máximo Crecimiento de Capital
	Crecimiento Agresivo

Internacional 
	Acciones Comunes con el Potencial de un Crecimiento Rápido. Pueden Utilizar estrategias agresivas de Crecimiento
	Muy Alto 
	Muy Bajo 
	Alto a Muy Alto 

	Crecimiento de Capital Alto 
	Crecimiento

Sector/

Especializado


Internacional
	Acciones Comunes con un Potencial de Crecimiento a Largo Plazo


	Alto a Muy Alto 
	Muy Bajo 
	Alto

	Ingreso Corriente y Crecimiento de Capital
	Ingreso & Crecimiento 
	Acciones Comunes con un Potencial de altos dividendos y apreciación de Capital. 
	Moderado
	Moderado 
	Moderato a Alto 

	Alto Ingreso Corriente 
	Renta Fija 

Ingreso de Acciones 
	Acciones de alto-Ingreso en concepto de dividendos y Bonos
	Muy Bajo 
	Alto a Muy Alto 
	Bajo a Moderado 

	Ingreso Corriente y protección del principal (Capital) 
	Fondos del Mercado de Dinero  
	Instrumentos del Mercado de Dinero 
	Ninguno
	Moderado a Alto 
	Muy Bajo 

	Ingreso exento de Impuestos y protección del principal (capital) 
	Instrumentos del Mercado de Dinero exentos de Impuestos 
	Bonos y Notas Municipales de corto plazo 


	Ninguno
	Moderado a Alto 
	Bajo

	Ingreso Corriente y máxima protección del Principal (capital) 
	Instrumentos del Mercado de Dinero del Gobierno de los EEUU 
	Emisiones del Tesoro de los y las agencias de los EEUU Garantizados por el Gobierno. 
	Ninguno


	Moderado a Alto 
	Low 

	Ingresos exentos de Impuestos 
	Bonos Municipales

Doble y Triples Exentos 
	Una amplia gama de Bonos Municipales 
	Bajo a Moderado 
	Moderado a Alto 
	Low to Moderate 


Fondos Registrados “Off-Shore”

Los Fondos registrados “Off-shore” son aquellos registrados en una jurisdicción distinta a la de los EE.UU. y sus territorios.  Normalmente la terminología “off-shore” se refiere a aquellas jurisdicciones llamadas paraísos fiscales (tax havens) donde las estructuras legales que residan en estas jurisdicciones disfrutan de grandes ventajas fiscales que de otra manera no pueden ser obtenidas en los países del primer orden.

La gran mayoría de las Casas de Fondos Mutuos (Compañías de Inversión) tienen fondos análogos con la mismos objetivos y estrategias de inversión solo que registrados en paraísos fiscales para las necesidades de inversionistas “No-Residentes” de los EE.UU. (es un acto ilegal invertir en estos fondos para los inversionistas ciudadanos o residentes de EE.UU. y ciudadanos de otros países o de otras jurisdicciones igualmente estrictas).

Los inversionistas que si califican para invertir en estos Fondos Mutuos off-shore obtienen la principal ventaja de no ser afectados por ninguna imposición fiscal de otras jurisdicciones, en especial la de los EE.UU. en lo que se refiere a Ganacias de Capital de Largo Plazo, dividendos e intereses de instrumentos financieros de entidades privadas o públicas del país (en algunos casos sí pueden ser afectados fiscalmente por las jurisdicciones de su origen de residencia o ciudadanía, dependiendo de los acuerdos fiscales que puedan existir).

Características sobre Fondos Registrados en los EE.UU. y Panamá

Los Fondos Mutuos registrados en los EE.UU. ofrecen una mayor seguridad al regirse bajo la ley de las Compañías de Inversión y a la vez tener al SEC como ente regulador de mayor vigor y poder financiero para garantizar el cumplimiento legal y administrativo por parte de las casas de Fondos Mutuos.  Las desventajas de los Fondos Mutuos para registrados en EE.UU. para ciudadanos no residentes de los EE.UU., es que estos son sujetos a las imposiciones fiscales del ente fiscal de EE.UU., el IRS, en cuanto a distribución de dividendos, intereses, y en algunas instancias, ganancias de capital.  Por esto es recomendable que una persona que no sea ciudadana o residente de los EE.UU. utilize fondos registrados “Off Shore”.  Dada la popularidad de este instrumento de inversión, es fácil encontrar Fondos Mutuos “análogos” de las mismas casas de inversión registrados off-shore.

Beneficios Fiscales para No Ciudadanos de los EE.UU.

Los beneficios fiscales que ofrece invertir en instrumentos financieros registrados en EEUU, particularmente para los panameños, es que los intereses y los dividendos pagados directamente a los inversionistas (este no es el caso de los Fondos Mutuos donde los dividendos y/o intereses son recibidos por el Fondo, figura que a su vez declara impuestos sobre los mismos) son exentos de las imposiciones fiscales de los EE.UU. siempre y cuando se cumpla con el requisito de ser “no residente” y/o “ciudadano de los EE.UU.” (esto se sustenta con la firma del documento W-8, indicando el estatus de “Non US Resident and/or Citizen”).  De igual forma, en el caso de Fondos Mutuos, es recomendable contemplar la 
istribución
 en la versión del Fondo registrada off-shore, si es que existe en principio.

Mercadeo de Fondos Mutuos

Los Fondos Mutuos “Dirigidos” mercadeados son vendidos directamente a los inversionistas sin la 
istribución de un intermediario y como resultado la mayoría son Fondos Mutuos sin Cargo de Entrada (No Load Funds).  Otros fondos sí contemplan el uso de intermediarios y tienen otros costos y cargos distintos a los Fondos “No Load”.  A la vez, ambos fondos tienen diversos costos o comisiones de 
istribución
s (management fees) como también Cargos de Venta (Sales Charges).  

Cargos y Tarifas

Todos los fondos mutuos tienen honorarios y gastos que son pagados por los inversionistas. Estos costos son importantes porque afectan el rendimiento de su inversión, especialmente a largo plazo. 

Los honorarios por lo general se dividen en dos categorías: los “honorarios pagados por los accionistas” y los “gastos anuales de 
istribuc”.  Los honorarios pagados por los accionistas incluyen toda comisión pagada a los corredores de bolsa cuando el inversionista compra o vende sus  acciones. Estas comisiones a menudo se describen como “comisiones por venta anticipadas” (cargos de venta cuando el inversionista compra) o “comisiones por venta diferidas” (cargos de venta cuando el inversionista vende).  Los fondos “sin gasto de gestión” (no load), como su nombre lo implica, no cobran cargos por venta anticipados ni diferidos.

Los gastos de istribuc anuales pagan los costos permanentes de administrar un fondo, los servicios de un asesor/administrador del fondo, por ejemplo, que selecciona y supervisa la cartera de valores del fondo, y varios servicios del fondo, tales como el mantenimiento de registros, 
istribuc y envíos postales. Los gastos de 
istribuc anuales pueden incluir también las llamadas comisiones “12b-1,” que son comisiones deducidas de los activos del fondo para los gastos de comercialización y 
istribución, tales como la
distribución de los corredores de bolsa. En el cuadro de honorarios del prospecto del fondo figuran tanto los honorarios pagados por los accionistas como los gastos de 
istribuc.

Entre los Cargos y Tarifas (Fees and Expenses) comunes relacionados con los Fondos Mutuos tenemos:

· Trailers y Comisiones a distribuidores.

· Cargos Diferidos (CDSC – Contingent Deferred Sales Charges)

· Cargos de Entrada (Sales Charges)

· Cargos de Salida (Redemption Fees)
· Cargos de 
distribución
y de istribuc (Management Fees and Operating Expenses)

· Cargos o Costos de Venta (12b-1 Fee)
Trailers y Comisiones a Distribuidores

Dentro de los gastos del Fondo Mutuo, existen los gastos de mercadeo que el Fondo Mutuo destina para compensar al distribuidor del Fondo.  En su mayoría, estos gastos pueden cubrirse con los llamados “12b-1 Fee”, los cuales son planes de distribución que permiten establecer durante el periodo de vida de la inversión (El Fondo) una comisión para cubrir el esfuerzo de venta por parte del distribuidor del fondo.  Esta comisión oscila en un promedio en la industria de 0.25 a 1.25% del promedio del valor activo total anual. 

Cargos Diferidos

Los Cargos Diferidos, también llamados Cargos de Venta Diferidos Contingentes (Contingent Deferred Sales Charges) son “cargos al final” los cuales se destinan a la compañía de 
istribución
s para pagar las comisiones de venta.  El cargo es impuesto sobre acciones redimidas dentro de un periodo específico de tiempo 
istrib de la fecha de compra y es 
istribuci estimada en un factor de  escala en reducción comenzando en un 4.5% el primer año hasta llegar a cero al cabo de cuatro o cinco años.  

Cargos de Entrada

Los Cargos de Entrada  (Sales Charge or Load) reflejan la cantidad que es cobrada por la venta de algunas clases de acciones de Fondos Mutuos, 
istribuci aquellas vendidas por corredores de bolsa u otros 
istribución
.  Por 
istribuci, el Cargo de Entrada de un Fondo Mutuo no debe exceder el 8.5% de la inversión.  El cargo puede variar dependiendo de la cantidad a ser invertida (breakpoints) y el tipo de fondo escogido.  El Cargo de Entrado o Load se refleja en el precio de venta (“asked price”) de la acción del Fondo Mutuo.

El cargo de entrada de una acción de un Fondo Mutuo se establece como un porcentaje del precio de oferta al público.  El porcentaje de Los cargos de Entrada o Cargos de venta se obtiene al substraer el Valor Activo Neto – VAN (precio de Compra – “bid price”) del precio de oferta al público (precio de venta – “asked price”) y dividir este resultado por el precio público de oferta.


Los Cargos de Entrada Varían 
istr las Clases de Acciones que el inversionista desee comprar.  Las Acciones Clase A, Clase B, Clase C, etc., representan el mismo tipo de “
istribuc” o tenencia en el Fondo Mutuo, pero los cargos de entrada y ciertos gastos distribuidos a las acciones varían entre las mismas.  Esto le permite a los inversionistas escoger el tipo de estructura que mejor se adapta a sus 
istribució.


distribución de las clases de acciones:

· Acciones tipo “A” (A 
istr): Típicamente llamadas Acciones de Fondos con cargo de Entrada (Load Fund) son ofrecidas a través de intermediarios financieros, las cuales son vendidas con una comisión de venta o cargo de entrada (de un 3.6 a un 4% de comisión), cantidad que se deduce de la inversión inicial en el Fondo.  También la mayoría de los Fondos que promueven estas acciones cobran las comisiones de mercadeo(Marketing Fee) 12b-1 (promedio de 0.25%), comisión que es deducida de los activos del fondo anualmente.
· Acciones tipo “B” (B Zares): Los Fondos que promueven estas acciones no cobran un Cargo de Entrada (Front Load), pero si cobran una comisión de redención, también llamado costo de salida (back-end fee), el cual se incurre al redimir las acciones dentro de un periodo definido (4 a 5 años promedio).  Este cargo (CDSC – contingent deferred sales charge) disminuye con cada año transcurrido hasta desaparecer 
istrib de un máximo promedio de 6 años.  Las acciones tipo “B” también cobran una comisión de mercadeo (Marketing Fee) la cual es mayor que la correspondiente 12b-1cargada por las acciones tipo “A”.  
istrib del final del periodo de redención, algunos Fondos convierten las acciones tipo “B” a acciones tipo “A”. 
· Acciones tipo “C”: Conocidas como acciones de Cargo nivelado (“level-load” share), las acciones tipo no posee cargos de entrada ni cargos de salida, ni tampoco cobran comisiones de redención de acciones.  Sin embargo, estas acciones cobran una comisión de mercadeo (marketing fee) 12b-1, comisión que el inversionista tiene que pagar durante el tiempo que mantenga inversiones en el Fondo.
Cargos de Salida

Algunos Fondos Mutuos efectúan el cargo de una comisión o cargo de salida (redemption fees) cuando el inversionista redime sus acciones o cambia sus acciones por otras acciones de otro Fondo Mutuo dentro de la misma familia de Fondos Mutuos (Compañía de Inversión).  Este cargo puede ser una simple comisión de redención (redemption fee) o una comisión de “intercambio” (exchange fee), o un Cargo de Venta Diferidos Contingentes (Contingent Deferred Sales Charge – CDSC).  La diferencia entre las dos es importante.

La Comisión de Redención (Redemption Fee) normalmente retorna al Fondo, en vez de ser recibida por una Compañía de 
istribución
s.  Este acuerdo beneficia a los inversionistas de largo plazo  en el Fondo ya que éstos no tienen que cubrir los costos de distribución relacionados con la entrada y salida de los inversionistas que practican una 
istribuc de compraventa (trading) más frecuente y de corto plazo.   Mientras que los CDSC o Cargos Diferidos, como se menciona en lo anterior son “cargos al final” los cuales se destinan a la compañía de distribución para pagar las comisiones de venta.  El cargo es impuesto sobre acciones redimidas dentro de un periodo específico de tiempo de la fecha de compra y es estimada en un factor de  escala en reducción comenzando en un 4.5% el primer año hasta llegar a cero al cabo de cuatro o cinco años.  

Load, No-Load, Pure No Load

Load: Cargo de Entrada, Comisión de Venta, reflejan la cantidad que es cobrada por la venta de algunas clases de acciones de Fondos Mutuos, aquellas vendidas por corredores de bolsa u otros 
istribución


No Load: Sin Cargo de Entrada, Sin Comisión de Venta, refleja a aquellos Fondos Mutuos que sus acciones son vendidas sin una comisión de venta (load) y con una comisión no mayor del 0.25 por ciento anual en concepto de gastos de venta (selling expenses) incurridos por el Fondo.

Pure No Load: Se le dicen a los Fondos que no poseen ninguno de los cargos anteriores.
Valor Neto Activo (Net Asset Value – NAV)

Precios Diarios

Los fondos mutuos deben calcular el precio de sus acciones cada día. Los inversionistas venden (redimen) sus acciones parcial o 
istribuci en cualquier momento y reciben el precio actual de la acción, que puede ser mayor o menor que el precio que se pagó.  El precio de la acción, llamado el valor activo neto o VAN (Net Asset Value – NAV), es el valor de mercado de todos los valores del fondo, menos los gastos, dividido por el número total de acciones en distribución. El VAN cambia a medida que los valores de los títulos subyacentes suben o bajan, y a medida que el fondo cambia su cartera al comprar nuevos valores o vender los existentes. El VAN diario aparece en las páginas financieras de la mayoría de los periódicos más importantes.

Cuando un fondo gana dinero por sus valores de cartera, distribuye las ganancias a los accionistas como dividendos o, si los valores se venden con utilidades, como ganancias de capital. Los accionistas pueden optar también por reinvertir sus dividendos y ganancias de capital para comprar más acciones del fondo.  Si el valor general de los títulos de un fondo aumenta, el valor de la cartera del fondo aumenta también. Los dividendos y las ganancias de capital se pagan a los accionistas del fondo en 
istribuci al número de acciones que posean. De este modo, los inversionistas que invierten $1.000 en el fondo obtienen el mismo rendimiento de la inversión por 
istr que los que invierten $100.000.
Cálculo del NAV

El Valor Activo Neto VAN (Net Asset Value  - NAV) es el valor por acción de un Fondo Mutuo.  El precio de la acción, llamado el valor activo neto o VAN (Net Asset Value – NAV), es el valor de mercado de todos los valores del fondo, menos los gastos, dividido por el número total de acciones en 
istribució.  Los Fondos Mutuos calculan su VAN por lo menos una vez al día.


Cálculo de Retorno Total basado en el NAV

El Retorno es el porcentaje de ganancia o pérdida de una inversión sobre un periodo específico de tiempo.  El Retorno Total es una medida del desempeño de un Fondo Mutuo que contempla todos los elementos de retorno: dividendos, 
istribución
s de ganancia de capital y los cambios en el Valor Activo Neto VAN (Net Asset Value – NAV).  Muchas casas de Fondos Mutuos utilizan esta medida como referencia del desempeño o crecimiento del valor del fondo.  

El Retorno total es el cambio en el valor de una inversión sobre un periodo específico de tiempo, que asume la reinversión de cualquier dividendo o distribución de capital, expresado como porcentaje total de la inversión inicial.

La Importancia del Desempeño de un Fondo: Crecimiento 





Precio de Oferta

En el momento de calcular el Precio de Oferta, es importante contemplar el cargo de entrada o comisión de venta que el inversionista está pagando.  Esto se puede determinar al dividir el VAN (Valor Activo Neto) del Fondo entre el complemento de la comisión de venta (load).


ddd

EJ. Digamos que el VAN de un Fondo Mutuo es US$50 por acción y que la comisión de venta o “LOAD” es de un 6%,

PRECIO DE OFERTA 
= US$50 / (1-0.06)


  

= US$50 / .94




= US$53.19
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(Competitive Traders)








El NASD





El Decreto Maloney, aprobado por el Congreso de los EEUU en 1938, fue diseñado para proteger al público de prácticas injustas y asegurar la contínua confianza en la industria bursátil.  El Congreso determinó que en vez de extender los poderes del SEC (Securities Exchange Commission – Comisión Nacional de Valores, EEUU) para controlar y establecer estándares éticos en las prácticas de la industria, este se podía ejecutar de manera más eficiente por medio de auto regulación.  Este decreto se convirtió en una enmienda a la Ley de Valores (EEUU) de 1934.





En 1939, una propuesta para el registro de una asociación nacional de valores para regular el mercado OTC fue sometida al SEC.  El SEC aprobó el registro y la Asociación Nacional de Intermediarios de Valores fue constituida.  





PANTALLA DEL NASDAQ LEVEL II





�





NIVEL II


Este nivel le proporciona a los suscritos los precios de compra (bid) y los precios de venta (offer) y volúmenes de cotización de todos los Creadores de Mercado que someten sus cotizaciones para un instrumento específico. 





NIVEL I


Este nivel le proporciona a los suscritos el precio de compra (bid) más alto y el precio de venta (offer) más bajo para un instrumento específico para el cual existen por lo menos dos Creadores de Mercado (Market Makers).  Este nivel demuestra los niveles más propicios dentro del mercado (re: “inside market”).    El detalle específico de los Creadores de Mercado (Ej. Sus nombres, volumen de participación específica, et cetera) no están disponibles en este nivel.  Con la tecnología disponible en el presente, esta información se encuentra disponible en sitios de internet, servicios de telefonía celular, casa de corretaje, medios de comunicación, etcetera.





NIVEL III


Este nivel permite la entrada de cotizaciones de compra y  venta directas por parte de los Creadores de Mercado para aquellos instrumentos específicos sobre los cuales el Creador de Mercado se encuentra autorizado a transar. 





�
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Mejor precio de venta para el cliente





Mejor precio de compra para el cliente





�





1. Sistema de Mercado Nacional (National Market System - NMS)





Este sistema proporciona mayor información sobre acciones OTC incluidas dentro del sistema que otras emisiones OTC.  Una acción del sistema NMS debe cumplir con requisitos más exigentes en criterios de tamaño, volumen de transacción y rentabilidad del emisor.  Las emisiones del NMS en general son más reconocidas, tienen mayor volumen y más Creadores de Mercados (Market Makers).  Como en el caso de las acciones de NASDAQ, los intermediarios deben reportar sus precios de ejecución a más tardar 90 segundos de la transacción a través de sus terminales de conexión.





2. Small Order Execution System





SOES proporciona un método paralelo para ingresar y ejecutar órdenes en un ambiente automatizado y completamente electrónico.  Órdenes regulares de acciones del NASDAQ y del Sistema de Mercado Nacional – NMS son permitidas para su ejecución vía SOES.  Un Creador de Mercado SOES esta obligado a ejecutar órdenes tanto para la compra como para la venta de una acción SOES al precio de mercado interno del NASDAQ (“inside market”)





3. Consolidated Quotation Service - CQS





El Servicio de Cotización Consolidada (Consolidated Quotation Service - CQS) proporciona cotizaciones de compra y venta de instrumentos listados en las Bolsas de Valores y que también son negociados en el OTC.  Los instrumentos cotizados a través de CQS incluye todas las acciones comunes, acciones preferidas, garantías de suscripción (warrants) y derechos que están registrados o se les permite privilegios de transacción sin listar en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) o en el AMEX y ciertos instrumentos en bolsas de valores regionales.  Solamente los miembros del NASD pueden ingresar órdenes en el sistema CQS.  Éstos son llamados Creadores de Mercado del CQS (CQS – Market Makers)





4. Sistemas Electrónicos Privados con Interfase (Ej. Island, Instinet, Archipiélago)





La llegada y disponibilidad de alta tecnología a costos viables, ha permitido que sitios privados desarrollen mercados de transacción que brindan acceso a clientes a transar acciones con criterios distintos que pueden oscilar desde volúmenes de transacción hasta el horario de función.  Instinet (también llamada el “cuarto mercado”-Fourth Market), por ejemplo, es una empresa privada que brinda servicios de transacción de grandes bloques de títulos valores para instituciones.  Island es otro servicio similar de menor volumen por transacción que Instinet.  Ambos, brindan liquidez a acciones mucho antes que inicien labores las mayores Bolsas de Valores y las Regionales.   A la vez, el sistema de intermediación electrónica de las mismas permite la interfase con las Bolsas De Valores y mercados OTC.





5. Páginas Rosadas (Pink Sheets)





Las Páginas Rosadas brindan información sobre acciones OTC que no son elegibles para ser negociadas en el sistema del NASDAQ.  Las Páginas Rosadas, como su nombre describe debido al color del papel en que son impresas, es una publicación diaria que proporciona información de acciones que no aparecen en medios financieros convencionales.





 





Precio entero más cercano de referencia





Libro del Especialista (Specialist’s Book)























Casas de Inversión que compran y venden acciones





Fracciones





Corredores, especialistas y asistentes durante la jornada de transacción bursátil





�





American Cotton Oil


American Sugar


American Tobacco


Chicago Gas


Distilling & Cattle Feeding


General Electric


Nacional Lead


North American


Tenesse Coal & Iron


U.S. Leather preferred


U.S. Rubber





En 1896, Dow introdujo el Promedio Industrial utilizando 12 acciones.   Las 12 acciones iniciales del Promedio del Dow se presentan en el cuadro superior.





Gráfico del DJIA (un año)
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Dt+1 = Dt * (Ca t / (Ct





Donde:


Dt+1 	= Divisor a ser efectivo en la sesión de transacción t+1


Dt 	= Divisor de la sesión de transacción t


Ca t	= Precios de cierre ajustados de los componentes para considerar dividendos de acciones, divisiones (“splits”), transferencias de activos (spinoffs) y otras acciones corporativas aplicables de la sesión de transacción t.  


Ct	= Divisor a ser efectivo en la sesión de transacción t+1








Fórmula para el Cálculo del Divisor del DJIA.





Gráfico del S&P 500 (un año)
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Gráfico del NASDAQ Composite (un año)
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Diversos Indices de Grupos Industriales del NASDAQ comparados al Indice Compuesto y al Indice Nasdaq 100 y sus crecimientos registrados para 5 años.   Entre los Indices de Grupos Industriales están, el Indice de Empresas Manufactureras de Computadoras, el Indice Bancario, y el Indice de Empresas Biotecnologícas (6/30/93 – 6/30/98)    





�





Comparación de crecimiento registrado de los indices del Nasdaq Composite, el DJIA y el S&P 500 para 5 años (6/30/93 – 6/30/98)  





Gráfico del Nikkei 225 (un año)
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Gráfico del FTSE 100 (un año)
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Gráfico del Indice DAX de Alemania (un año)
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Balanza de Pagos 	Cuenta Corriente 	Ciclos Económicos
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ACTIVIDAD				EFECTO SOBRE LA 		IMPACTO EN LOS


					DISPONIBILIDAD DE LA		NIVELES GENERALES


					OFERTA MONETARIA Y		DE LAS TASAS DE 


					EL CREDITO			INTERESES





Aumentar los requisitos bancarios de reserva	DISMINUCION			INCREMENTO


Compra de Instrumentos Gubernamentales


en el mercado abierto			INCREMENTO			DISMINUCION 


Reducir  los requisitos de Margen		INCREMENTO			DISMINUCIÓN


Reducir la Tasa de Descuento (Dis. Rate)	INCREMENTO			DISMINUCIÓN


Reducir los requisitos bancarios de reserva	INCREMENTO			DISMINUCIÓN


Venta de Instrumentos Gubernamentales


en el mercado abierto			DISMINUCIÓN			INCREMENTO


Aumentar los requisitos de Margen		DISMINUCIÓN			INCREMENTO


Aumentar la Tasa de Descuento (Dis. Rate)	DISMINUCIÓN			INCREMENTO 





Cima (Punto máximo)





CICLO ECONOMICO





PRODUCCION





TENDENCIA





EXPANSION


(RECUPERACIÓN)





�





Depresión (Punto mínimo)





RECESION





TIEMPO





Los Indicadores Económicos Anticipados (Leading Economic Indicators)





Órdenes y Contratos para equipos y edificaciones.


Nuevos permisos de construcción para unidades residenciales privadas.


El cambio en los inventarios a mano y ordenados.


El cambio en los precios de materiales sensibles.


Precios de las acciones del S&P 500.


La oferta monetaria (dinero) M2.


El cambio en el crédito en circulación para préstamos de negocios y a individuos.


Desempeño de vendedores.


Nuevas órdenes para materiales y bienes de consumo.


El promedio semanal de reclamos iniciales de seguro de desempleo estatal.


El promedio de trabajo semanal de empleados en la producción manufacturera.








Los Indicadores Económicos Coincidentes (Coincident Economic Indicators)





El Indice de la Producción Industrial


Ventas de Comercio y Manufactura


Empleados en planillas no-agricultoras


Renta personal menos pagos de transferencia








Los indicadores Económicos “Lag” de Retardos (Lagging Economic Indicators)





El Promedio de la Tasa PRIME que se le cobra a los bancos.


Préstamos comerciales e Industriales vigentes.


Costos laborales por unidad de producción de los bienes manufacturados.


La relación entre las letras de crédito para el consumo con la renta personal.


Ganancias Corporativas.


Duración promedio del desempleo.


La relación de inventario con las ventas, manufactura y el comercio.








Valor normal





tiempo





La relación entre el cambio en las tasas de interés y el cambio que resulta en el precio de un bono existente es un concepto de suma importancia en el manejo de bonos.  A medida que las tasas de interés incrementan, el precio de los bonos existentes disminuye.  A medida que las tasas de interés disminuyen, el precio de los bonos existentes aumenta.  Es importante recordar que el rendimiento de un bono determinará si el bono se vende a su valor nominal o valor par (también llamado “valor de cara” o “face value”, esto es, el valor establecido del bono), a descuento o a premium.








Calendario de Subasta de Instrumentos del Tesoro de los EE.UU.





Vencimiento			Subasta


Treasury Bills (Letras del Tesoro)	3 Meses & 6 Meses 		Semanal


				1 Año 				Every Fourth Week


Notas del Tesoro 		2 Años 				Monthly


3 Años				Feb / May / Ago / Nov *


5 Años 				Feb / May / Ago / Nov


10 Años 			Feb / May / Ago / Nov


Bonos del Tesoro		30 Años 			Feb / Ago / Nov








INDICE					BOLSA		TITULOS		MULTIPLOS


Standard & Poor’s 500			CME		500		500$ +


NYSE índice Compuesto			NYFE		1500		100$ +


Major Market Index			CBOT		20		250$ +


Financial Times/SE 100			LIFFE		100		25£


CAC-40					MATIF		40		200FF


IBEX-35					MEFF		35		100pts


Nikkei 225				Osaka		225		1000¥


Topix					Tokio		1120		10000¥








El cuadro a seguir muestra esta percepción de los Fondos Federales a Futuro (cuadro en inglés):





PRECIO DEL CONTRATO 


A FUTURO (FUTURES CONTRACT PRICE)





COSTO DE CARGA DEL PRECIO CORRIENTE DEL INSTRUMENTO (COST OF  CARRY OF THE CASH CLAIM)





PRECIO DE MERCADO CORRIENTE SPOT (SPOT CAHS MARKET PRICE)





RETORNO DE TENENCIA DEL INSTRUMENTO CORRIENTE (RETURN ON HOLDING THE CASH CLAIM)





La relación entre el cambio en las tasas de interés y el cambio que resulta en el precio de un bono existente es un concepto de suma importancia en el manejo de bonos.  A medida que las tasas de interés incrementan, el precio de los bonos existentes disminuye.  A medida que las tasas de interés disminuyen, el precio de los bonos existentes aumenta.  Es importante recordar que el rendimiento de un bono determinará si el bono se vende a su valor nominal o valor par (también llamado “valor de cara” o “face value”, esto es, el valor establecido del bono), a descuento o a premium.








RELACION INVERSA DEL RENDIMIENTO Y LOS PRECIOS DE LOS BONOS





RENDIMIENTO





PRECIO





RELACION INVERSA DEL RENDIMIENTO Y EL PRECIO DE UN BONO EXISTENTE


A medida que las tasas de interés incrementan, el precio de los bonos existentes disminuye.  A medida que las tasas de interés disminuyen, el precio de los bonos existentes aumenta
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CURVA DE RENDIMIENTO (YIELD CURVE)
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Cálculo del Diferencial de Rendimiento





Asumamos que  el bono de Sears de EE.UU., tiene un interés nominal del 11% y con  vencimiento en 1999 (Sears 11/99) y el bono del Gobierno de Panamá, tiene un interés nominal del 9.25% y con un vencimiento en 1999 (Panamá 11/99).  Para comprender el concepto de diferencial de rendimiento de bonos o diferencial de bonos (bond spreads), debemos primero examinar la mecánica de como los diferenciales son calculados.  





Si tenemos en mente que el rendimiento (Yield) es una función del precio de compra y la tasa de interés nominal o cupón (cupon) del bono (ambos se están vendiendo en el mercado por debajo de su valor par), digamos entonces que el rendimiento corriente de Sears 11/99 es de 11.75% comparado al de Panamá 11/99 de 10.95%.  A seguir, substraemos el rendimiento del bono de Panamá del rendimiento del bono de Sears: 





Para obtener el diferencial:





11.75% (Rendimiento de Sears) – 10.95% (Rendimiento de Canadá) = .8% "Diferencial" 





Un corredor de bonos se referiría formalmente a este diferencial en términos de puntos base (centésimos de un por ciento), en éste caso, “80 puntos base” (80 bps – 80 basis points) o 80 “beeps”, jerga común del mercado de bonos.








Moody’s	S&P		Fitch


	Mejor Calidad		Aaa		AAA		AAA


	Calidad Alta		Aa		AA		AA


	Grado Medio Alto	A		A		A


	Grado Medio		Baa		BBB		BBB





	Especulativo		Ba		BB		BB


				B		B		B


				Caa		CCC		CCC


				Ca		CC		CC


				C		C		C


						D		DDD


								DD


								D





Grado de Inversión
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Bono de EEUU (10 años) vs. Bono de Sears 11/99





Rendimiento





NOMENCLATURA TIPICA DE UNA OPCION EN EL MERCADO DE VALORES





PRECIO DE EJERCICIO/EJECUCION





INSTRUMENTO DEL CUAL LA OPCION SE DERIVA


(ACTIVO SUBYACENTE)





PRIMA



































TIPO DE OPCION





MES DE VENCIMIENTO





SI EL INVERSIONISTA TIENE UN DERECHO DE COMPRA, LO QUE


LE INTERESA ES QUE EL PRECIO DE LAS ACCIONES SUBA





EL COMPRADOR DE LA OPCIÓN DE COMPRA “CALL” ADQUIERE


UN DERECHO DE COMPRA 


DE ACCIONES. EL VENDEDOR DE LA OPCIÓN DE COMPRA “CALL” ASUME UNA OBLIGACIÓN DE VENTA DE ACCIONES











OPCION CALL (CALL OPTION)





  COMPRADOR	     VENDEDOR





  PAGA LA PRIMA	   RECIBE LA PRIMA





   ADQUIERE EL  	       ASUME LA


DERECHO	  OBLIGACION





SI EL INVERSIONISTA TIENE UN DERECHO DE VENTA, LO QUE


LE INTERESA ES QUE EL PRECIO DE LAS ACCIONES BAJE








EL COMPRADOR DE LA OPCIÓN DE VENTA “PUT” ADQUIERE UN DERECHO DE VENTA  DE ACCIONES.  EL VENDEDOR DE LA OPCIÓN DE VENTA “PUT” ASUME UNA OBLIGACIÓN DE COMPRA DE ACCIONES








OPCION PUT (PUT OPTION)





  COMPRADOR	     VENDEDOR





  PAGA LA PRIMA	   RECIBE LA PRIMA





   ADQUIERE EL  	       ASUME LA


DERECHO	  OBLIGACION





LAS OPCIONES


TIPO AMERICANO SE


PUEDEN EJERCER EN


CUALQUIER MOMENTO


DE LA VIDA DE LA


OPCIÓN








LAS OPCIONES TIPO EUROPEO SÓLO SE PUEDEN EJERCER


AL TÉRMINO DE LA


VIDA DE LA OPCIÓN





Las Opciones PUT están “fuera del dinero” (out of the money) si el precio en el mercado se encuentra por encima del precio de ejercicio de la opción





Las Opciones CALL están “dentro del dinero” (in the money) si el precio en el mercado se encuentra por encima del precio de ejercicio de la opción





ME


R


CADO





M


E


R


C


A


D


O





En el Dinero 


(At the Money)





PRECIO DE EJERCICIO/EJECUCION





PRECIO DE EJERCICIO/EJECUCION





En el Dinero 


(At the Money)





Las Opciones CALL están “fuera del dinero” (out of the money) si el precio en el mercado se encuentra por debajo del precio de ejercicio de la opción





Las Opciones PUT están “dentro del dinero” (in the money) si el precio en el mercado se encuentra por debajo del precio de ejercicio de la opción





ME


R


CADO





ME


R


CADO





Solo las opciones que están “Dentro del Dinero” tienen valor intrínseco.  La Prima de la opción aumentará a medida que la cantidad “Dentro del Dinero” incrementa.





Las opciones que están “Fuera del dinero” NO tienen valor intrínseco.  La Prima de una opción “Fuera del Dinero” consiste solamente de su “Valor de Tiempo”.





El inicio de una compra es saldado 	El inicio de una venta es saldado 


 con el cierre de una venta 		con el cierre de una compra











B





A





Inicio de una Compra				Cierre de una Venta





Un individuo crea o incrementa			Un individuo elimina o reduce una


una posición larga (long)				posición larga (long) al vender un


						contrato equivalente.














Inicio de una Venta				Cierre de una Compra





Un individuo crea o añade a una			Un individuo reduce o elimina una


Posición corta (short)				posición corta (short) al recomprar 


						un contrato equivalente.








Put = Opción Put; Call = Opción Call; Long = Largo; Short = Venta al Descubierto (Corto); Bull = Optimista (alcista); Bear = Pesimista (Bajista); Ratio = Razón o Coeficiente; Covered = Cubierto; Write = Emitir o suscribir; underlying asset = activo subyacente; Spread = Diferencial; Uncovered = Descubierto; Straddle = Especulación Mixta, compra y venta de una opción al mismo tiempo;  Strangle = Cuello
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Gráfico ejemplo:


Compra : 1 CALL


Mes de Vencimiento: Julio 


Activo Subyacente: Silver 


Precio de Ejercicio: $450


Prima: - $25


Débito Neto:  -$25


Ganancia Máxima: Ilimitada


Pérdida Máxima: $1250


Punto de Equilibrio: $475


Precio de Activo Subyacente al vencimiento: $465
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Gráfico ejemplo:


Compra : 1 CALL


Mes de Vencimiento: Junio 


Activo Subyacente: OEX 


Precio de Ejercicio: $850


Prima: +$14


Débito Neto:  +$14


Ganancia Máxima: $1400


Pérdida Máxima: ilimitada


Punto de Equilibrio: $864


Precio de Activo Subyacente al vencimiento: $848
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Gráfico ejemplo:


Compra:100 acciones de IOM


Precio de las acciones: $17.75


Venta: 1 CALL


Mes de Vencimiento: Mayo 


Activo Subyacente: IOM


Precio de Ejercicio: $22.5


Prima: +$1.25


Débito Neto:  +$1650


Ganancia Máxima: $600


Pérdida Máxima: $1650


Punto de Equilibrio: $16.5


Retorno Máximo: 33.8%





Gráfico ejemplo:


Compra: 1 PUT


Mes de Vencimiento: Junio 


Activo Subyacente: OEX


Precio de Ejercicio: $850


Prima: -$14


Débito Neto:  -$14


Ganancia Máxima: Limitada*


Pérdida Máxima: $1400


Punto de Equilibrio: $836


Precio de Activo Subyacente al vencimiento: $848
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Gráfico ejemplo:


Venta: 1 PUT


Mes de Vencimiento: Marzo 


Activo Subyacente: D-Mark


Precio de Ejercicio: $59


Prima: +$1.1


Crédito Neto:  +$14


Ganancia Máxima: $1375


Pérdida Máxima: 


Punto de Equilibrio: $57.9


Precio de Activo Subyacente al vencimiento: $58.8





La siguiente figura presenta la relación de las diversas estrategias de opciones según la dirección del mercado y la posición, si existe, de acciones (largo o corto – long o short)





POSICION EN ACCIONES





POSICIÓN LARGA DE ACCIONES (LONG STOCK)





POSICIÓN CORTA DE ACCIONES (SHORT STOCK)





COMPRA DE CALL


(BUY CALL)





DIRECCIÓN DEL MERCADO





COMPRA DE PUT


(BUY PUT)





VENTA DE CALL


(SELL CALL)





VENTA DE PUT


(SELL PUT)





Cuadro de asistencia para recordar las direcciones y las particularidades de los tipos de opciones según la dirección del mercado





PUT





CALL





Se tiene el derecho requerir pero no la obligación sobre el activo subyacente





BUY/COMPRAR





   Dirección del Mercado





   Dirección del Mercado





Se paga una prima





Se tiene la obligación de ceder pero no el derecho sobre el activo subyacente





   Dirección del Mercado





   Dirección del Mercado





SELL/VENDER





Se recibe una prima





Gráfico ejemplo:


venta:500 acciones de CPQ


Precio de las acciones: $84


Venta: 5 PUTS


Mes de Vencimiento: Mayo 


Activo Subyacente: CPQ


Precio de Ejercicio: $80


Prima: +$3.625


Crédito Neto:  +$43,812.5


Ganancia Máxima: $3813


Pérdida Máxima: Ilimitado


Punto de Equilibrio: $87.625


Retorno Máximo: 9.08%
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COMPRA DE OPCIONES CALL			COMPRA DE OPCIONES PUT


Ganancia Máxima = ilimitada			Ganancia Máxima = Precio de Ejercicio – La Prima


Pérdida Máxima = Prima				Pérdida Máxima = La Prima


P. de Equilibrio = Precio de Ejercicio + La Prima	P. de Equilibrio = Precio de Ejercicio – La Prima


Nota: P. de Equilibrio = Punto de Equilibrio (Breakeven Point)








EMISIÓN DE OPCIONES CALL DESCUBIERTAS	EMISIÓN DE OPCIONES PUT DESCUBIERTAS


(WRITING UNCOVERED CALLS)			(WRITING UNCOVERED PUTS)


Ganancia Máxima = La prima			Ganancia Máxima = La Prima


Perdida Máxima = ilimitada			Pérdida Máxima = Precio de Ejercicio + La Prima


P. de Equilibrio = Precio de Ejercicio + La Prima	P. de Equilibrio = Precio de Ejercicio - La Prima


Nota: P. de Equilibrio = Punto de Equilibrio (Breakeven Point)











EMISIÓN DE OPCIONES CALL CUBIERTAS			EMISIÓN DE OPCIONES PUT CUBIERTAS


(WRITING COVERED CALLS)				(WRITING COVERED PUTS)


Ganancia Máxima = Precio de Ejercicio +		Ganancia Máxima = Producto de Venta al


La Prima – Costo de la acción				Descubierto + La Prima – Precio de Ejercicio


Perdida Máxima = Costo de la Acción – La Prima		Perdida Máxima = ilimitada


P. de Equilibrio = Costo de la Acción – La Prima		P. de Equilibrio = Producto de Venta al + La Prima


Nota: P. de Equilibrio = Punto de Equilibrio (Breakeven Point)








COMPRA DE UNA OPCION PUT PARA PROTEGER UNA POSICION LARGA DE ACCIONES


(BUYING A PUT TO PROTECT A LONG STOCK POSITION)


Ganancia Máxima = ilimitada


Pérdida Máxima = Costo de la acción + La Prima – Precio de Ejecución 


P. de Equilibrio = Costo de la acción + La Prima


Nota: P. de Equilibrio = Punto de Equilibrio (Breakeven Point)





COMPRA DE UNA OPCION PUT PARA PROTEGER UNA POSICION CORTA DE ACCIONES


(BUYING A PUT TO PROTECT A SHORT STOCK POSITION)


Ganancia Máxima = Precio de Venta al Descubierto – La Prima


Pérdida Máxima = Precio de Ejecución + La Prima – Precio de Venta al Descubierto 


P. de Equilibrio = Precio de Venta al Descubierto – La Prima 


Nota: P. de Equilibrio = Punto de Equilibrio (Breakeven Point)
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Gráfico – Compounded Anual Percent Return = Porcentaje Anual de Retorno Compuesto; Inflation = Inflación anual; U.S. Treasury Bills = Letras del Tesoro de los EEUU; Long Term Gov’t Bonds = Bonos del Gobierno a Largo Plazo; Large Company Stocks = Acciones de Alta Capitalización; Small Company Stocks = Acciones de Pequeñas Empresas.





Esta gráfica muestra el desempeño de 75 años de distintos grupos económicos (EEUU).  Como el gráfico muestra, las medianas y grandes compañías han mostrado mejores desempeños de manera sostenible a través de los años.





FONDO			PROMOTOR			INTERMEDIARIO			PUBLICO





VENDE AL PRECIO DE OFERTA





VENDE CON DESCUENTO DEL PRECIO  DE OFERTA





VENDE AL PRECIO DE NAV





Estructura de un Fondo Mutuo (Compañía de Inversión)





ACCIONISTAS DEL FONDO – TENEDORES


(SHAREHOLDERS)





JUNTA DIRECTIVA 


(BOARD OF DIRECTORS)


Se encarga de dirigir las actividades, incluyendo la aprobación del contrato con el Administrador/Asesor de Inversiones y ciertos otros proveedores de servicios cuyos contratos representan la mayor parte de los costos y comisiones pagados por los accionistas del Fondo.   





FONDO MUTUO


(COMPAÑÍA DE INVERSIÓN ABIERTA - OPEN END FUND)





Asesor de Inversiones -


Administrador del Fondo


(Investment Adviser -


Management Company)


Administra el Portafolio del Fondo de acuerdo a los objetivos de inversión descritos en el Prospecto informativo. 








Distribuidor (Distributor)


Vende Acciones del Fondo al público, ya sea directamente o a través de otras firmas.








Compañía Custodia


(Custodian)


Se encarga de la Custodia  de los activos del Fondo, manteniéndolas separadamente para proteger los intereses de los accionistas.





Agente de Transferencia


(Transfer Agent)


Procesa las ordenes de compra y redención de acciones del Fondo. 





Contadores Públicos Independientes


(Independent Public Accountants)


Certifica los Estados Financieros del Fondo.





Espectro de Riesgo del Inversionista


LINEA AZUL = Riesgo vs. Retorno


Low Risk/Reward = Riesgo/Retorno Bajo


Moderate Risk/Reward = Riesgo/Retorno Moderado


High Risk/Reward = Riesgo/Retorno Alto


LINEA ROJA: Estrategias/Instrumentos


Money Market = Mercado de Dinero


Fixed Income = Renta o Ingreso Fija


Income = ingresos


Growth and Income = Crecimiento e Ingresos


Growth = Crecimiento


Aggresive Growth = Crecimiento Agresivo


LINEA ROJA: Objetivos de Inversión


Liquidity Preservation of Capital = Preservación Líquida de Capital


Yield Stability = Estabilidad de Rendimiento


Income Growth = Crecimiento de Ingresos


Growth and Income = Crecimiento e Ingresos


Long-Term Capital Growth = Crecimiento de Capital a Largo Plazo


Maximum Capital Gains = Ganancia Máxima de Capital 
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RETORNO





Riesgo y Retorno Moderado


(Moderate Risk and Return)





Menor Riesgo y Retorno (Lower Risk and Return)





Mayor Riesgo y Retorno (Higher Risk and Return)





RIESGO





Aggressive


Growth Stock


Funds








Fondos de Mercado de Dinero (Money Market


Funds)








Fondos de Bonos de Corto y Median Plazo


(Short– and Intermediate–


term Bond Funds





Fondos de Acciones de Crecimiento (Growth Stock


Funds)








Fondos de Bonos de Largo Plazo (Long–term Bond Funds)








Fondos de Crecimiento y de Ingreso (Growth and Income Stock Funds)








Fondos Balanceados (Balanced Funds)





RELACION ENTRE OBJETIVO DE INVERSIÓN Y EL TIPO DE FONDO A ADOPTAR





(Precio de Venta – “Asked” de VAN)   -   (Precio de Compra – “Bid” de VAN)	 		Cargo de Entrada


			Precio de Venta – “Asked” de VAN				=	(Sales Charge)





 





VALOR ACTIVO NETO (VAN)		=	TOTAL DE ACTIVOS NETO	


				NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION
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Ejemplo del Crecimiento Anual Compuesto para diversos escenarios de inversión.





PRECIO DE OFERTA 	=	VALOR ACTIVO NETO (VAN)	


			COMPLEMENTO DE LA COMISION DE VENTA (1 – “LOAD”)
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