£
2 Gt

P S U 7 ‘
g =» UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA

2D

DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

“APLICACION DE ALGUNOS PRODUCTOS
DERIVADOS PARA LA DISMINUCION DEL RIESGO EN
INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE RECURSOS*

T E S | I

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
A C T T A R I A 8
P R E 8 E N T A N

ANGELICA ALZUGARAY LOYOLA
VERONICA REYES MEZA

JULIO, 1994

FACULTAD n" GinRnrad
TESIS CON e s
FALLA DE ORIGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



CIUDAD UNIVERSITARIA

,',.:j‘ éTuA:iiT.m

FACULTAD OE CIENCIAS
Divisibn de Estudios
Profesionales
Exp. Nim, 55

INITERTAL NASIINAL
AVENMA DE
Mentee

M. EN C. VIRGINIA ABRIN BATULE

Jefe de la Divisién de Estudios Profesfonales
Universidad Macional Autdnoma de MExico.
Presente.

Por medio de la presente, nos permitimos informar a Usted, que hablendo
revisado el trabajo de tesls que realiz g, _1g9 PASante 5 _owcwmycs at2uca.

Consideramos que reune_g los méritos necesarios para que pueda conti-
nuar el trémite de su Examen Profes{onal para obtener el titulo de -

—ACTIARTD -
GRADO KOMBRE Y APELLIDOS COMPLETOS Fl .
irector de Tesis

ACT. WARTA DEL. PTIAR AONSO RETRS W2

MAT. AGUSTIN ONTIVEROS PINEDA

N. BN C, VIRGINIA ARRIN
Suplente

—ACT. MAYRA ESPTNOZA REXDON
Suplente - ﬁ

Ciudad Untversitaria, D.F., a , de m-yo de 199 4,




DEDICATORIAS:

A Dios

A mis Padres,
que con sus desvelos y enormes esfuerzos me permitieron liegar hasta aqui y sobre
todo porque me han apoyado siempre y en cada momento. Gracias.

A mis Hermanas Angelina y Mayte,
por su carifio y apoyo.

A mi profesor Héctor Luna,
quien forjé en mi el cardcter y espiritu necesario de lucha continua,

A Javier Fernédndez,
por su paciencin, ensefianza y dedicacion,

A cada uno de mis compaiieros de generacion,
pero sobre todo a Diana, Eloina, Arely y Cynthia; que nunca me dejaron sola y me
ayudaron a no desistir.

A Lucia Muboz,
que que lejos te de nosotros siempre has sido un ejemplo a seguir.

A Beto, Paty, Elisa, Claudia, Ménica, Ale y Rosario,
por su confianza,

A ti, mi compaitero y amigo,
que formas parte de éste trabajo y que siempre has estado & mi lado.

A nuestro director y asesor de tesis, Act. Fernando Alonso Pérez Tejada Lépez.
Gracias.



ASESOR DE TESIS:

ACT. FERNANDO ALONSO PEREZ TEJADA LOPEZ



INDICE

INTRODUCCION

CAPITULO I -

BONOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE RECURSOS

1.1 ElMercado de Internacional de Bonos
1.2 Elementos de un Bono
1.3 Valoracién deun Bono

13.  Tasa Anual Simple y Tasa Anual Efectiva (TIR)

1.3.2 Variacion del Precio de un Bono respecto a 1as tendencias
en Ins tasas de interés

13.3 Valor de un bono al acercarse a su vencimiento

134 Rendimiento de un bono

135 Ventajas y desventajas

1.4  Bonos de tas flotante

14.1 Carecteristicas generales



CAPITULO 2
SWAPS TECNICA DE INTERCAMBIO O PERMUTA FINANCIERA
2.1 Historiay desarrollo

2.2 Participantes en el mercado de swaps
23 Varjantes del swap ’

2.3.1 Variantes del swap de tasa d¢ interés
232 Variantes del swap de divisas
233 Determinacién del precio de un swap

2.4 Perspectivas de la participacion de los mexicanos en el mercado de swaps
2.5 Ventajasy limitaciones

CAPITULO 3
EL CONTRATO DE OPCION COMOQ PRODUCTO DERIVADO

3.1 Historiay desarrollo
3.2 Caracteristicas basicas

3.2.1 Elcontrato de opcién

3.2.2 Laopcion de compra (Call)

3.2.3 La opcién de venta (Put)

3.24 CAPS

3.2.5 FLOORS

3.2.6 COLLARS

3.2.7 Estudio comparativo entre costos de caps, collars y swaps

3.3 Factores que influyen enla determinacion del precio de las opciones
3.4 Algunas estrategias de cartera con opciones
3.5 Paridad put/call

3.5.1 Modelos para determinar el precio de las opciones

3.6 Aplicacion

17
23
26

26
35
36

41
42

51
55
61
65
69

.70

74
7
77
85
94

98



CAPITULO 4

FUTUROS UNA SERIE DE CONTRATOS ADELANTADOS
4.1 Historia y desarrollo
4.2 Importancia de los mercados de futuros
4.3 Contratos adelantados (forwards)

4.3.1 Qué esun contrato de futuros?
432 Comparando futuros contra forwards

44  Principales caracteristicas del mercado de futuros
4.4.1 Cuatro innovaciones clave dentro de un mercado de futuros

4.5  Caracteristicas de un contrato de futuros

4.5.1 . Elementos de un contrato de futuros para ser exitoso, ., ;...

4.52 Posicién
453 Ventajas y desventajas de un contrato de futuros

4.6 Participantes en el mercado de futuros y sus motivaciones

4.7 Comportamiento de los precios en un contrato de futuros
471 Cobertura y especulacion

48 TFactibilidad de un mercado de futuros en México

49 Aglicacion

CONCLUSIONES
BIBLIOGRAFIA

17
106
109

109
m

112
113
118
120

120
120

121
123
127

128
130

139
141



INTRODUCCION

Actualmente las aperturas economicas e influencias estrechamente relacionadas con los
Estados Unidos, tienen como consecuencia que México permanezca a la par dentro del
marco econdmico y financiero que seré regulado mediante el Tratado de Libre Comercio.
La situacién econdmica por 1a que actualmente atraviesa México es una oportunidad para un
mejor manejo en la administracidn de riesgos sobre instrumentos financieros a largo plazo
ya que el aflo de 1990 marco el regreso del pais a los mercados financieros internacionales,
aunque en un principio fuese de forma tentativa para marzo del mismo afio las re
negociaciones de la deuda externa formalizaron la situacién con la emisién de papel y
obligaciones a mas largo plazo.

Meéxico habla quedado excluido de los mercados financieros internacionales -desde
principios de la década pasada debido a que existia una gran volatilidad en los precios, tasas
de interés, tipos de cambio internacional y elevada deuda externa. Ahora la mayoria de Jos
créditos internacionales se extienden en forma de titulos comerciales y el dinero se mueve a
través de una mayor variedad de alternativas. Las instituciones financieras y las empresas
mexicanas apenas habian comenzado a asimilar las implicaciones de la renovada
participacion de México sobre este tipo de mercados cuando el Presidente Carlos Salinas de
Gortari enfrenté el reto de firmar el Tratado de Libre Comercio trilateral, Esto {leva a un
desaflo de competencia con instituciones financieras mucho mas sofisticadas a nivel
mundial. Es por ello que se enfatiza 1a necesidad de crear un mercado de productos
‘derivados en México.

Frente a ésta nueva evolucion econdmica y en un entorno caractetizado por su
globalizacién, la empresa mexicana requiere de un esquema de captaciéon de recursos con un
riesgo mas bajo que le permita obtener fondos a un menor costo; por lo tanto la exposicion a
los riesgos financieros cobra mayor fuerza.

Bl objetivo de esta tesis es precisamente dar a conocer algunos de los instrumentos
financieros que ofrecen los nuevos mercados internacionales a los cuales México no debe
permanecer ajeno, como son los swaps, opciones y futuros (productos derivados) que
permiten una mejor administracién de riesgos e implantan diferentes estrategias que
protegen a la empresa mexicana sobre movimientos adversos en fas tasas de interés, tipos de
cambio y precios sobre algunos instrumentos para fa captacion de recursos. A manera de
resumen nos enfocaremos en la operacion de los modemos mercados financieros




internacionales y en la forma como pueden utilizarlos los pamclpantes mexicanos para
disminuir sus costos de financiamiento.

La estructura general de cada uno de los capitulos desarrollades en la tesis contempla
primeramente Ia definicidn, desarrollo y evolucién que han mostrado a través de su historia.
La siguiente seccién cubre las caracteristicas generales del instrumento asi como las
ventajas y desventajas que éstos proporcionan al inversionista o poseedor del producto
derivado. Finalmente los capitulos concluyen ejemplificando su uso en los mercados
internacionales.

El primer capitulo inicia con una explicacién muy concreta del funcionamiento de los
bonos, instr tos para la captacidn de recursos. Los cuales en México han sido utilizados
ampliamente por gobiemo y empresas que necesitan un financiamiento para su estabilidad
financiera.

En los capitulos consecutivos se presenta un anélisis més profundo sobre swaps, opciones y
futuros respectivamente; por considerarse como una de las principales herramientas para la
administracién de riesgos a nivel internacional,



Capitulo 1

BONOS
INSTRUMENTO DE CAPTACION DE RECURSOS

En-particular el capitulo esta orientado a los bonos como instrumentos para la captacion de
recursos que actian como bienes subyacentes! dentro del mercado de algunos productos
derivados (swaps, opciones, futuros).

La seccion 1.1 explica el desarrollo y conceptualizacién de los mercados internacionales de
bonos. La seccién 1.2 describe los elementos mas importantes que integran un bono.

En la seccion 1.3 se presenta la determinacién del precio de un bono, para después describir
algunos de los factores que influyen en el valor de un bono. En esta misma seccion se
analiza el comportamiento del precio al acercarse a la fecha de su vencimiento asi como el
rendimiento que éste genera.

En la seccion 1.4 se define un bono de tasa flotante, esta seccién tiene Ia finalidad de
familiarizar al lector con este concepto, ya que, en capitulos posteriores se hace constante
referencia a bonos de tasa variable o flotante. Finalmente el capitulo concluye con la
evaluacion de algunos bonos a manera de ejemplo.

1.1 EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS

Los mercados internacionales de bonos constituyen uno de los pilares de [a intermediacion
financiera, sus particip se dividen en tres grandes grupos: Los emisores para quienes la
colocacién de bonos representa una forma de obtener financiamiento, las casas de corretaje
y los bancos de inversién que acttian como intermediarios entre el emisor y el inversionista,
y finalmente los compradores de bonos denominados inversionistas.

En estos mercados, desempeila un papel fundamental ia categoria o calidad crediticia del
emisor, que se determina con base a indicadores como el desarrollo econdmico-financiero

IS¢ conoce como bien subyacente a aquel bicn, instrumento, accién, mercancia bisica, bono, ctc. al cual sc le
aplica un producto derivado.



de la empresa a través de los afios, utilidad, solvencia, importancia dentro de la industria e
historia del pago de sus obligaciones.

Es ast que Ia calidad del emisor, reflejo de su capacidad para cumplir con sus obligaciones,
constituye para el inversionista un aspecto clave de los términos y condiciones de una
emisién,

En los mercados de bonos se dice con frecuencia que €stos Gltimos son cruciales para el
crecimiento de fondos de inversién, mismos que se utilizan en la construccion y reparacién
de puentes, carreteras, fibricas, etc.. En el mundo financiere hay dos clases de obligaciones:
de deuda y de participacién. Cuando se compra una accién se obtiene participacion en la
compaiifa y se convierte duefio en parte de ésta. Cuando se compran bonos, se posee deuda y
se convierte en acreedor puesto que se ha prestado dinero a la compaiiia o al gobierno.

Como en la mayoria de los préstamos, los prestatarios pagan intereses a los prestamistas, El
tenedor del bono dentro de este mercado, por lo regular, recibe pagos uniformes de interés
por parte del emisor del bono. A diferencia de los pagos de dividendos de las acciones, los
cuales varfan dependiendo de los niveles de beneficios de Ia empresa, los pagos de intereses
de un bono son por lo general fijos.

Los bonos parecen ser menos atractivos que las acciones, debido a que por afios, sus precios
han observado una menor fluctuacion y a diferencia de los dividendos de las acciones, los
pagos de interés no crecen cuando !a compafiia obtiene mayores ganancias y beneficios.

Cuando compaiiias o agencias del gobierno necesitan obtener efectivo, ofrecen al publico
una emision, donde el emisor prueba el mercado de bonos para ver si pueden obtener el
suficiente dinero a una tasa de interds aceptable. Sélo las corporaciones pueden emitir
acciones, pero los bonos pueden ser emitidos por corporaciones y por el gobierno.

Los clasicos bonos mantienen una tasa fija de interés (cabe destacar que en el presente
capitulo se mencionan aquellos que sustentan tasa flotante), y vencimiento a una fecha
establecida o pactada en el momento de la emision. Asi, desde el momento de emisidn,
todos los flujos de efectivo del bono -excepto el ingreso de reinversion- son conocidos. Esta
relativa seguridad ha hecho al bono un atractivo instrumento de inversién para aquellos que
necesitan fondos disponibles en alguna fecha futura, tales como fondos de pensidén o
compafitas aseguradoras de vida.

Es importante seiialar que cuando se requiere de la adquisicién de bonos es importante el
riesgo crediticio de la empresa emisora, Examinando con detalle, el anilisis se basa en la
volatilidad del valor de las activos del emisor, su apalancamiento, y la fecha de vencimiento
de la deuda, todos tienen un efecto sobre el riesgo crediticio que se encuentra directamente
asociado con la deuda.



La dificultad para la evaluacidn del riesgo crediticio aumenta notoriamente para las
emisiones de deuda con términos més complejos que son vendidos por corporaciones que
cuentan con una estructura de capital méas compleja.

Los pagarés del gobierno, por ejemplo, tienen mas riesgo si una parte importante de los
activos del emisor estin empefiados junto con bonos hipotecarios pendientes de pago,
siempre y cuando el activo empefiado no esté disponible para encontrarse con las
reclamaciones de los tenedores de pagarés del gobierno ante el evento de bancarrota.

1.2 ELEMENTOS DE UN BONO

Un bono es entonces, un instrumento financiero de renta fija y constituye una de Ins formas
de endeudamiento que puede utilizar, tanto el gobierno, comio las empresas privadas para
financiarse. Las variables que caracterizan a un bono y que se establecen desde su fecha de
emisién son: su valor nominal, el cupén, valor de redencién, rendimiento y la fecha de
vencimiento.

A efectos de precio y cotizaciones de bonos en los mercados de deuda se utiliza siempre el
valor par de 100 que representa el 100% del nominal del bono. Cada punto es un 1 por 100
del valor nominal, para efectos de este capftulo un punto es equivalente a 100 Dls.

Dado que el valor nominal del bono no se altera durante la vida de la emision, lo que se
ajusta, es el precio del mismo. Asi se dice que un bono se vendi6 bajo par, cuando el precio
de venta es inferior al valor nominal del titulo y a la inversa , se dice que los bonos se
venden sobre par.

En general se afirma que fi i pr jadas en las tasas de interés
desaniman tanto a emisores como a inversionistas. En periodos de altas tasas
de interés los inversionistas comprardn bonos de tasas fijas a largo plazo,
para asegurarse que aunque se venga una baja ésios seguirdn disfruiando de
tasas altas, sin embargo a los emisores no les convendrd colocar bones
cuando las tasas son alla.s-, ya que prefieren esperar que estas vayan a la baja
para as{ obtener i iento menos cost

Al ser los bonos inversiones de largo plazo, las tendencias devaluatorias o revaluatorias de
la moneda en la cual los titulos estan denominados, adquieren una importancia decisiva en
la determinacion del rendimiento de este tipo de inversién. Los cambios de paridad con
respecto a otras monedas afectan tanto a los pagos de intereses, como en su momento, a la
redencion del principal; de esa manera las monedas fuertes, es decir, aquellas con tendencias
revaluatorias pagaran intereses més bajos, mientras que los bonos denominados en moneda
relativamente mas débil pagaran intereses més altos, es asi como las diferentes tasas de
interés compensan al inversionista en los movimientos acelerados en las paridades
cambiarias.



" Es importante sefialar que un bono como jnstrumento de deuda, tiene un cierto nivel de
rentabilidad que dependede :

~ El riesgo de incumplimiento por parte del emisor de los intereses o del

principal,
- Bl periodo de vencimiento,
- Sus Isticas de redeucidn, esto es, si el emisor puede o no redimirlos

antes del vencimiento programado.

~ El régimen fiscal de los intereses recibidos por el tenedor.

~ El comportamiento de las tasas de interés y tipos de cambio ademis de que
cuanto mds distante en el tiempo esté el feraie de la emision, mayores
oscilaciones tendrdn los precios de los bonos en respuesta a los cambios en las
tasas de interés, todo esto se analizard a detalle en las siguienfes secciones.

1.3 YALORACION DE UN BONO

El precio de cualquier instrumento financiero es igual al valor presente de los flujos que
. espera recibir en el futuro, por lo que el precio de un bono se obtiene conociendo su flujo de
efectivo para después descontarlo a una tasa de interds. Estos flujos estin dados por los
cupones o intereses y por el principal, por ejemplo: un bono a tres afios paga el 12% de
cupdn (6% semestral) con valor par de 10,000 Dis. por lo tanto sus flujos de efectivo serén
de 6 pagos semestrales de 600 Dis. y uno de 10,000 Dis. que se pagaran dentro de 6 meses.

Una vez encontrados los flujos de fondo serd necesario hatlar su valor presente aplicAndole
una tasa de descuento. La tasa de interés o descuento que espera obtener el invessionista de
un bono se le Jlama rendimiento requerido sobre dicha inversion, éste estarh siempre
relacionado con el retorno que el inversionista podria obtener invirtiendo su dinero en otro
bono con las mismas caracteristicas en cuanto a valor de cupbn y vencimiento 2.

Una vez obtenidos estos datos, el precio de un bono se definird como el valor presente de los

flujos de efectivo generados de la siguiente forma:

» Ei valor presente de los pagos semestrales de cupones de interés, y
» El valor presente del principal

2 El rendimiento requerido 6o ¢s mds que 1a tasa de interés de mercado para un determinado plazo y nivel de
riesgo.



De manera que :

C C C C M

= &

Taedt aed? a+)®Tasnt et
Donde:

P:  Precio del bono.

C:  Valor del cupén,

n.  Numero de periodos (nimero de afios por nimero de pagos por afio. Por ejemplo: para
un bono de tres afios con pagos semestrales, n=3*2=6),

it Rendimiento requerido (por periodo).

M:  Valor par o nominal o principal.

Ejemplo: Se emite un bono a 3 afios con valor nominal de 10,000 Dis, y cupén al 10% anual
a pagar en dos cuotas semestrales de 500 DIs. El rendimiento deseado es de 14% (tasa anual
simple) y el primer cupén se cobraré exactamente dentro de 6 meses.

Como ya se explico en el mercado de deuda las cotizaciones de bonos se realizan en valor
par de 100, por lo tanto el flujo de efectivo estard dado por 6 pagos semestrales de 5 (es
decir, 500 Dls, = 10,000*.05) cada uno, més el principal de 100 (es decir, 10,000 Dis.). La
tasa semestral serf del 7%.

Aplicando la férmula se obtiene un precio de 90.46

5 5 5 5 5 . 105
P= T+ >+ T+ 7t =+ 3
a+0n! a+07* (07} q+07* a0’ (1+.07)
P= 90.46 Dis,

Es importante seflalar que la metodologia que lleva al cdlculo del precio de un bano se
basa en la ideas de que éste, actia a través de cupones que el emisor realizard por la
colocacion del bono, los cuales junto con la propia deuda son traldos a valor presente para
saber su costo real. La férmula antes presentada solo refleja el costo de un bono sin
considerar los gastos administratives, de redencion, estructuracion, inscripeion, etc. los
cuales son determinantes en el costo real del bono.

El célculo cuando se consideran otros gastos y comisiones sélo se diferencia en que dentro
de los flujos de efectivo se incluyen los gastos de administracion entre otros y las
comisiones.




13,1 TASA ANUAL SIMPLE Y TASA ANUAL EFECTIVA (TIR)

En el flujo anterior, el 7% al que se descontaron todos los flujos, es la tasa TIR o tasa
efectiva semestral. Para transformar la tasa efectiva semestral en efectiva anual (TAE o TIR)
se utilizar4 la siguiente férmula:

TAE 0 TIR= Q1 +i)" - 1=> EFECTIVA - ANUAL

Donde i es la tasa efectiva semestral (mensual etc.) y "n" es el niimero de periodos por afio
(dos para el caso del ejemplo).

Por lo tanto Ia TAE para este ejemplo seria: TAE = (1+.07)% —1=14.49%

Si se deseara obtener la tasa anual simple (TAS) o tasa anual nominal (pagadera 2 veces al
afio) bastaria con multiplicar por dos: TAS = i*n, donde n es el niimero de periodos por afio
para efectos del ejemplo se estd manejando, tasa = 14%,

En el mercado americano se utiliza la tasa anual simple para el cilculo del precio y
rendimiento de los bonos. En el gjemplo anterior se meticiond al 14 % como tasa simple; de
aqui que se haya calculado la tasa semestral dividiendo entre dos y obteniendo el 7%. En el
mercado europeo si se dijera que Ia tasa de interés en el mercado es 14%, se deberé entender
que se trata de una TAE que habria que transformar en tasa efectiva semestral con la
férmula contraria,

1
tasa semestral = (1+74AE)Y " —-1=( +0.14)}é =6.71%

Esta es la tasa a la que se deberian descontar los seis flujos del ejemplo anterior, obteniendo
un precio de 91.503. Otro modo de llegar 2l mismo resultado (TIR, TAE o tasa de interés de
mercado europeo) es utilizar el mismo flujo de fondos anterior, pero con periodos
fraccionarios y descontando a la TAE seria:

s 5 5 5 5 . 105
= * it 5t 7t 35" 3
(e1449)5  (1.1449)] (141499017 (14.1449)% (14144925 (14.1449)




L.3.2 VARIACION DEL PRECIO DE UN BONO RESPECTO A LAS TENDENCIAS
EN LAS TASAS DE INTERES

Como ya sc sabe, el comportamiento y las fluctuaciones en las tasas de interés son factores
determinantes en la valoracion del precio del bono y que no sélo afectan a este tipo de
instrumento, sino que también influyen fuertemente en cualquier otro dentro de un mercado
financiero, pero ;de qué forma intervienen en el comportamiento del precio del bono?.

Supbdngase que ahora la tasa de interés o la tasa a la que se descontaran los flujos, baja de
14% a 12% anual ;Qué pasa con el precio del bono?, obteniendo su respectivo precio se
observa que asciende de 90.46 a 95.08.

Esto conduce a una propiedad bésica del comportamiento de. los bonos: el precio de un

bonos varia de manera inversa al cambio en las tasas de interés del mercado. Esto es asi

porque el precio de un bono es igual al valor presente de un flujo de fondos, de manera tal

que en la medida que asciende la tasa de descuento aplicada, desciende el precio y viceversa
. (lo anterior se observa en el cuadro 1.1,

pe S5 8 5 5 . 105 _oo.
aron! aron? a+0m?  aron? @+0n’  @rony®
= 5 + E) + 3 3+ 3 4: 3 = + 105 6=95.08
(1+.06)! (14062 (14063 (1406} (1+.08° (1+.06)
e 3,8 o+ 5 o+ 5 o+ 3 o+ "’56=1oo‘o
(l+.05)l (1+.05)°  (1+.05)° (1+.05)° (1+.05)° (1+.05)° .
5 5 5 5 5 105 1052

= + + + + +
108 (14002 (1+.04)°  (r08)t (1+.04)° (14040



Tasa de interés de mercado Precio del bono

(anual %)

14% 90,46
13% 92.73
12% 95,08
11% 97.50
10% 100.0
9% : 102.6
8% . 1052

Cuadro 1.1

Con base a los resultados mostrados en el cuadro 1./ se puede llegar a las siguientes
conclusiones:

- » De acuerdo a los valores presentados, obsérvese que Ia gréfica obtenida es
una faorma convexa con respecto a la interseccion de los ejes (ver grdfica
1.1). La convexidad de la relacién tasa de descuento/precio de un bono tiene .
un papel muy importante a la hora de evaluar la rentabilidad de un bono.

e Cuando el valor del cupdn (10%) es igual a la tasa de interés de mercado
(10%), el precio del bono es igual al valor par, es decir 100,

» Cuando el valor del cupdén (10%) es menor que fa tasa de interés de
mercado {14%), el precio del bono (90.46) es menor que el valor par, es
decir 100, Entonces se dice que cotiza a descuento.

» Cuando el valor del cupbn (10%) es superior a la tasa de interés de mercado
(8%), el precio del bono (105.2) es superior al valor par, es decir 100.
Entonces cotiza con premio (ver grifica 1.1).



Relacidn_tasas de interds y precio de un bono
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Gréfica 1.1

Sila tasa de interés cae del 10% al 8% el precio del bono sube de 100 Dls a 105.2Dis.. La
razon por la cual el precio se incrementa con la caida de las tasas de interés debe ser la
misma para todos los bonos con riesgo equivalente.

Es de esperarse que el ejemplo anterior refleje aritméticamente la relacion precio del bono
sobre la tasa de interés, lo anterior muestra la manera en que dependera el valor de un bono
cuando las tasas fluctiien a la baja o a la alza, si el precio del bono permanece a 100 con
rendimientos para el inversionista de! 10% = 100/1000 suponiendo una emisién de 1,000
mientras que las nuevas emisiones de bonos sélo generarn el 8%, dos por ciento menos, es
decir, sus cupones serdn de 80 por una emision de 1,000.

Por consiguiente todo mundo deseari comprar la emision def bono con el rendimiento del
10%, Como respuesta a ello, la demanda de compra se incrementard fuertemente sobre
dichos bonos obligando asi a que el precio se incremente. Su crecimiento llegard hasta que
todas las tasas o el precio del bono se equilibren o se igualen (para el caso de las tasas hasta
que lleguen al 8%).

Similarmente, si las tasas se incrementan por encima del 10%, el precio del bono caerd
hasta que la tasa se equilibre a 1a tasa de mercado, es por ello que se dice que el precio de un
bono es inversamente proporcional a las tasas de interés,



1.3.3 VALOR DE UN BONO AL ACERCARSE A SU VENCIMIENTO

4 Qué sucede con el precio de un bono si Ia tasa de interés de mercado se mantiene constante
2 lo largo del tiempo?, De acuerdo a lo visto anteriormente se pueden tener tres casos: que el
bono cotice a la par, con descuento o con premio. Entonces se cumple lo siguiente:

e Siel bono cotiza a la par, conforme nos acercamos a su fecha de
vencimiento su precio se mantendré a la par.

* Siel bono cotiza con descueato, conforme nos acercamos a su fecha
de vencimiento, el precio ird aumentando hasta alcanzar el valor par a
su vencimiento (ver colurnna dos en el cuadro 1.2).

* Si el bono cotiza con premio, conforme nos acercamos a su fecha de
vencimiento, el precio ird disminuyendo hasta alcanzar el valor par a
su vencimiento (ver colutmna 3 en el cuadro 1.2).

Para un bono a tres afios, el valor par de 100, con cupdn del 10% a pagar semestralmente, se
tienen cupones de 100(0.05) = 5.

Precio de un bono cuando nos acercanos a su vencimiento

- Con una tasa del 14% anual, es decir 7% semestral, para 3 y 2 afios como plazo a
vencimiento:

5 5 5 5 5 105

= + + + + + =90.46
a0l grom?  aro® gron? o7y’ gron®

5 5 ., 5 105
a+ont gron? o’ g+on?
Con una tasa del 6% anual, es decir 3% semestral, para 3 y 2 afios como plazo 2
vencimiento:

=93.22

5 5 5 5 5 105

- + + + 4 + =110.83
ar.0)! (+.032  (+.03)° @03 (+03)° (1+.03)°

e g 315 1074

T A AT
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Afios hasta venc, Precio i = 14% Precio i=6%

3 90.46 ) 110.83
2 . 93.22 107.43
1 96.38 103.82
0 100.00 100.00

Cuadro 1.2

Se puede concluir entonces que el precio de un bono variaré si se da alguno de los tres casos
siguientes:

e Que cambie Ia tasa de interés del mercado, ya que los inversionistas perciben que la
calidad crediticia ha cambiado. Si estimara que el emisor pudiese tener algin
problema de pago, el rendimiento requerido aumentar y con ello el precio caeria,
A mayor riesgo, mayor rendimiento requerido y caida en el precio. Lo contrario
sucederd cuando los inversionistas piensen que el emisor tenga menos riesgo en el
presente que en el pasado.

* Que se modifique su rendimiento debido a cambios en el rendimiento de otros
bonos comparables en término de riesgo, plazo, etc., es decir, cambios en Ia tasa de
interés de mercado.

* Que permaneciendo el rendimiento requerido constante, un bono que cotiza con
descuento o con premio (no a la par) se vaya acercando a su fecha de vencimiento.

Sin embargo no sélo las variaciones en las tasas de interés son factores determinantes en el
precio de un bono, obsérvese que la inflacién es también un indicador que mtervnene en el
comportamiento de un bono.

Por ejemplo, la tasa de inflacién esperada compensa al prestador de fondos por la pérdida
del poder de compra. Imaginese que se tienen 1000 Millones de Nuevos Pesos (MINS), Ios
cuales se invierten en bonos de la tesoreria que vencerin en un afio y pagarin intereses del
5% al final del afio se tiene entonces 1,050 MNS. Ahora supngase que la tasa de inflacién
es del 10%. Si el valor de una cerveza era de 1.0 N$ por botella, al final del afio costara 1.10
N$ por botella por lo tanto antes se podia comprar 1,000 MN$/INS = 1000 botellas ahora
por los 1,050 MNS sélo comprard 1,050/1.10 = 955 botellas, de este modo en términos
reales la situacién empeora; ya que, hubiese convenido no invertir el dinero y guardarlo para
comprar cualquier activo almacenable obteniendo un mayor beneficio.

1.3.4 RENDIMIENTO DE UN BONO

A continuacion se presentaran tres de las formns mis utilizadas en €] mercado que sirven

para medir el rendimiento de un bono.




Rendimiento corriente, rendimiento a vencimiento y rendimiento de un bono de
amortizacion anticipada.

Rendimiento Corriente

Este se determina como el cociente entre el valor anual del cupén y el precio de mercado,
por ¢jemplo: El rendimiento corriente de un bono a 20 afios emitido con valor par 100 y
cupdn del 8% anual pagadero semestralmente con precio de 90 sera:

RC=28/90=0.089=8.9%

Como se puede observar, este factor no considera las posibles ganancias de capital que el
inversionista podria realizar en el futuro, con los ingresos generados al reinvertir los
cupones cobrados. Por ello no se considera una buena medida.

Rendimiento a vencimiento (vield - to - maturity}

Este tipo de rendimiento no es otra cosa que la TIR, es decir la tasa de rendimiento que
iguala el valor presente del flujo de efectivo del bono con su precio 3.

Es necesario mencionar que el chlculo o determinacién de este tipo de rendimiento tiene los
siguientes supuestos:

Supuestos de la TIR

- Considera el ingreso por cupones o cualquier ganancia o pérdida de capital que ef
inversionista puede obtener manteniendo el bono a vencimiento, pero si se compra
el bono con la idea de venderlo antes de su vencimiento, existira un riesgo de tasa
de interés.

- Se tomarAn en cuenta ademds los intereses sobre los intereses que se obtiene para la
reinversion de los cupones, pero se supone que éstos pueden ser reinvertidos 2 una
tasa de interés igual a Ia TIR del dia de compra (riesgo de reinversién) por el hecho
de que a futuro las tasas pueden ser menores que la TIR, por lo tanto se esta sobre
valorando el ingreso potencial proveniente de reinversion de cupones.

3 El célculo de Ia TIR se pucde obtener ficilmente a través de una hofa de cdlculo o cmpleando cualquicr
calculadora financicra, por 1o que éste capitulo no considera desarrollar el proceso iterativo.
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Se puede concluir que;

- Cuanto més distantev estd la fecha de vencimiento de un bono, més depende su
rendimiento del ingreso proveniente de la reinversién de cupones y, por lo tanto, mayor
es su riesgo de reinversion.

Cuanto mayor sea el cupbn, mayor es su riesgo de reinversion. Por ello mantener
constantes la TIR y fecha de vencimiento de un bono que cotiza con premio, tiene mayor
riesgo de reinversidn que uno que cotiza a la par, y éste tltimo mayor que uno que cotiza
con descuento.

Rendimiento de un Bono conn Amortizacion Anticipada

Finalmente el rendimiento de un bono con amortizacién anticipada simplemente supone que
el inversionista mantendra el bono hasta la fecha mas préxima de rescate y que el emisor
rescatard el bono en esa fecha.

1.3.5 YENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UN BONO A TASA FIJA

Debido a que los bonos de tasa fija representan un valor constante de un préstamo otorgado
a una compaiiia o gobierno, el riesgo que implica su adquisicién es muy bajo o nulo
comparado con el de las acciones, sin embargo puede ocurrir que no convengan a los
intereses del prestatario, por ejemplo, en época de crisis como ocurrid en México en la
década pasada; tener este tipo de instrumento beneficié a sus tenedores puesto que aunque
las tasas bajaran éstos debian mantener sus tasas de rendimiento y pagar lo que debian. El
caso contrario, que seria una revaluacion o que el pals hubiese mejorado su situacién
financiera, no convendria tenerlos, debido a que se podrian obtener ganancias en el mercado
mismo; los bones serian como un freno a lo que se podria obtener de mas invirtiendo en
otros instrumentos, como las acciones. Podria darse el caso de que durante la vida del
instrumento se gane y se pierda por lapsos de tiempo, dependiendo de la situacién que se
viva y ademas porque los bonos son instrumentos de largo plazo, es por este motivo que se
han creado los bonos con tasas de interés flotantes o variables, los cuales tienen como
caracteristica principal que la tasa de rendimiento se mover dependiendo de un indicador o
indice financiero del mercado.

No quiere decir que por ser un instrumento con un riesgo muy bajo o nulo (en caso de
emisiones del gobierno mexicano, tal es el caso de Petrdlecs Mexicanos y sus Petrobonos),
convengan o no a los inversionistas, sino que més bien se debe buscar una adaptacién a las
necestdades individuales del inversionista.



1.4 BONOS DE TASA FLOTANTE

Los bonos de tasa flotante conocidos como pagarés de tasa variable, son bonos negociables
al portador, sin garantias, con venciniento de 5 a 7 afios y con un cupén o tasa de interés
variable. Las tasas de interés de estos bonos generalmente estin vinculadas al
comportamiento de alguna tasa de interés del mercado de dinero (o sea a corto plazo).

El crecimiento de los bonos de tasa flotante ha sido una de las caracteristicas més
importantes del mercado de deuda en Ia Gltima década. Esto se debe en parte al alto nivel de
tasas prevalecientes dentro del mercado en general. Los emisores se negaban a contemplar
un aseguramiento en altas tasas por la vida entera de sus emisiones. También es debido en
parte a que los inversionistas se han familiarizado ain mis con los instrumentos.

El instrumento més conocido de su clase es el pagaré de tasa flotante (floating-rate note o
FRN). El "variable" o "flotante", tradicionalmente ha tenido una alta demanda entre los
inversionistas en tiempos de volatilidad en tasas de interés. El primer pagaré de tasa flotante
fue emitido en el euro mercado en 1970; el primer pagaré de tasa flotante doméstico
estadounidense fue emitido por et Citibank en el afio de 1974, En tanto que los pagarés de
tasa flotante crecian fuertemente en el euro mercado, se convertian en la mayor fuente de
financiamiento para los bancos, y no crecieron tan rapidamente en los Estados Unidos sino
hasta hace poco.

Los emisores de tasas variables estin mucho més generalizados en el euro mercado. En el
primer trimestre de 1986, $29.7 billones de pagarés de tasa flotante en euroddlares fueron
emitidos, ain cuando una parte substancia! de éstas fueron emitides por prestatarios
estadounidenses.

4.1 CARACTERISTICAS GENERALES

Debido a la gran volatilidad que han mostrado las tasas de interés en los Gltimos afios, es
cada vez mds frecuente encontrar bonos y obligaciones que pagan rendimientos variables a
sus tenedores. :

Las tasas de interés de estos documentos se ajustan periddicamente en conformidad con las
tasas vigentes en el mercado, tomando come referencia las tasas de los certificados de la
Tesoreria (CETES), la tasa preferencial bancaria o el costo porcentual promedio de
captacion (C.P.P.).

Este ha sido un mecanismo que ha permitido proteger tanto a los inversionistas como 2 las
emisoras de las altas y bajas bruscas que se presentan en las tasas de interds. Asi el
inversionista sabe que si las tasas suben, su rendimiento se incrementard igualmente, y la
emisora sabe que en el momento en que aquéllas bajen se reducira efectivamente su carga
financiera. Seré conveniente considerar este tipo de bonos, sobre todo en inversiones a largo
plazo y deberén revisarse cuidadosamente las caracteristicas particulares de cada emision.



Capitulo 2

SWAP
TECNICA DE INTERCAMBIO O PERMUTA
FINANCIERA

El presente capitulo se inicia con la historia y desarrollo del mercado de swaps para después
introducir en la seccidn 2.2 una breve descripcion y anélisis de las motivaciones que
{levaron a los usuarios finales e intermediarios a participar dentro de este mercado. La
siguiente seccién 2.3 presenta un panorama de las variantes de swaps de tasas de interés y de
- divisas, asi como también, la mecanica a seguir para la determinacion del precio de un
contrato swap. Como resultado de la creacion de dichos mercados en el extranjero, la
seccidn 2,4 discutird Jas perspectivas de [a participacién mexicana en estos mercados.

2.1. HISTORIA Y DESARROLLO

En términos generales, un swap es una transaccién financiera en la que dos partes
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios en el tiempo. Su objetivo consiste en
disminuir las oscilaciones de las monedas y de las tasas de interés, es decir, actiia como un
seguro que contrata la empresa para protegerse ante variaciones en las tasas de interés y en
los tipos de cambio. Su razén de existir radica en las condiciones y comportamientos de los
mercados que le son accesibles.

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones de swaps permiten a dos o
mas partes intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas que cada una de ellas puede
obtener sobre los distintos mercados. Para ello debera existir primero el interés directo o
indirecto de las dos partes, cn intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo tiempo
cada parte obtiene, gracias al swap, una disminucion del factor riesgo y en algunas
ocasiones un costo mds bajo de su obligacién.

El mercado de swaps comenzd en los afios 60, con la introduccion de swaps de divisas, su
nacimiento se sitia en Gran Bretaiia, y su objetivo era y sigue siendo sortear los problemas
de control de cambios.




El continuo crecimiento de los mercados de swaps se ha debido a la magnitud de diferencias
estructurales y de instituciones entre los diferentes mercados financieros entre las que se
pueden citar:

I. Mayor o menor accesibilidad a la financiacion mediante una divisa deierminada.
Esto es, a través de un contrato swap el inversionista tendrd mayores oportunidades
de financiamiento sobre cierta divisa a las que antes le era dificil el acceso.

1. La dificultad de obtener fondos a tasa de interés fijo, que contrasta con la facilidad
de obtener a fasa variable. Por ejemplo, las condiciones por las que actualmente
atraviesa México, muestran la dificultad de poder captar recursos a tasa fija debido a
las fuertes fluctuaciones que han presentado Ultimamente las tasas de interés en
general,

Derivado de lo anterior, las transacciones a través de contratos swap permiten una
alternativa més de captacién a tasa flotante y fija que acelera el crecimiento de un
pais en desarrollo.

)i

—_

.La disponibilided de los créditos en una divisa_determinada, contrasta con la
dificultad de los mismos en otro tipo de divisa. Es obvio que el prestamista dentro de
su propia divisa tiene mayor prestigio que una extranjera.

IV. La existencia de falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado
mercado. La falta de liquidez requerida para invertir en ciertos mercados
imposibilitaba la participaci6n de prestatarios primarios que deseaban acudir a éstos.
Por ello la idea de trabajar con este tipo de mercados permite la creacién de fuentes
alternativas mas accesibles para la inversién de recursos a toda clase de prestatarios.

V. La imposibilidad de ob ion de fi jamiento a mds largo plazo en ciertos
mercados. La aparicién del swap de intereses ha significado una transformacion de
la gestion de los activos y en deudas a mediano y largo plazo.

El primer swap de divisas, efectuado en 1981 a menos de un afio del primer swap
importante de tasas de interés, se desarrollé a partir del préstamoback o back, et cual no se
disefid como cobertura frente a riesgos cambiarios o de tasas de interés, ni con el fin de
realizar operaciones de arbitraje en los mercados financieros comerciales, inicamente para
evadir controles cambiarios impuestos a préstamos internacionales en algunos paises.




En el Reino Unido, las autoridades trataron de proteger a la libra esterlina mediante fuertes
impuestos_sobre préstamos a tasa fija en esta moneda. Los participantes en el mercado
evadieron estos controles por medio de los llamados back fo backs?.

En esta operacidn, una compaiiia norteamericana y una britinica se otorgaban préstamos
entre si, denominados en su propia moneda y en los términos correspondientes a sus propios
mercados, por montos equivalentes en valor y a plazos similares. Mediante dos contratos
separados, Jas compafiias primero intercambiaban el principal, después los pagos por
intereses y por Gitimo, al vencimiento, volvian a canjear los principales. De esta manera, la
empresa norteamericana podia obtener un préstamo en libras esterlinas y fa compaiiia
britinica uno en ddlares estadounidenses, evitando el pago de impuestos que implicaban los
controles de cambio.

No obstante, los back 1o backs tienen dos importantes inconvenientes:

En primer término, cada préstamo constituye una nueva obligacién en el balance general de
las partes contratantes y, segundo, esta transicién casi siempre se formaliza con dos
contratos separados, de manera que pese al incumplimiento de alguna de las partes, sigue
vigente Ia obligacion de cubrir los pagos para la otra,

Los problemas del back to back se solucionaron con el swap de divisas al poder registrar la
transaccidn fuera del balance y evadir de sus obligaciones a una de las partes contratantes en
caso de incumplimiento de la otra. Esa estructura permite utilizar los swaps de divisas con
mayor facilidad para otros fines, como en coberturas cambiarias y de tasas de interés,
operaciones de arbitraje en los mercados de capitales, reduccion de costos de fondeo entre
olros.

El primer swap de divisas importante se efectud entre el Banco Mundial ¢ International
Business Machines mejor conocido por IBM. El Banco Mundial deseaba emitir bonos en
francos suizos, pero los inversionistas en este mercado exigian una tasa de interés
relativamente alta. Por otra parte, en los mercados de capitales del délar estadounidense,
habia disposicién para comprar bonos del Banco Mundial denominades en dolares a tasas
de interés bajas pues se consideraban titulos de la mas alta calidad.

Al mismo tiempo, IBM deseaba contraer un préstamo en el mercado de bonos en ddlares
id pero era io pagar una tasa muy alta, mientras el mercado de bonos
en francos suizos ofrecia tasas de interés muy atractivas. Salomon Brothers (Banco de
inversion en Nueva York), arregld un préstamo de bonos en dolares estadounidenses y otro
para IBM en el mercado de bonos en francos suizos, explotando asi sus ventajas

estadc

4B préstamo back to back es una lrms:mccxbn pot la que dos entidades con sedes centrales en diferentes
paiscs dan prestarse ipales cquivalentes, segin los tipos de camblo vigentes, de sus
respectivas divisas. Cada parte recibe intereses de su contrapartc como pago del préstamo realizado con base
en las tasas de interds vigentes para cada divisa. Los principales de cada divisa son intercambiados al principio

y al vencimiento del préstamo, al tipo de cambio de contado vigente al comienzo del mismo.




comparativas de endeudamiento para que después contrajeran el principal y los pagos de
interés por medio de un swap de divisas. Por Jo tanto, cada quien contrajo una obligacién en
la divisa deseada a un costo menor del que hubiera obtenido de haber acudido a los
mercados de capitales del franco suiza y del dolar estadounidense. A partir de este momento

el auge de este tipo de operacién financiera fue mucho mayor, aunque como ya
mencionamos anteriormente, Su nacimiento data de mediados de Jos sesenta y hasta nuestros
dias no ha dejado de evolucionar, taf como se puede observar en la figwra 2.4,

Swap de Aetivos,

SWAP DE TASAS DE INTERES Circus Swap Sintética

Swap Cupdn Cero Swap Contingente

figura 2.1

El primer swap de tasas de interés en dblares estadounidense de importancia se efectud en
1982, cuando la Student Loan Marketing Association (organismo del gobierno federal
estadounidense, conocida como Sallic Mae) realizéd un swap de tasa de interés fija por
flotante. Sallie Mae tenia activos a tasa flotante que eran préstamos otorgados a los
estudiantes, pero obligaciones a tasa fija, las cuales canjed por tasa flotante para eliminar su
riesgo de discrepancia.
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Le figura 2.2 muestra la evolucion del swap de intereses desde su comienzo en 1981-82
hasta 1987. El cldsico swap de intereses fijo-flotante se denominaplain vanilla, categoria
en la que se pueden incluir los swaps de activos y aquellos que utilizan diferentes tasas de
interés flotante.

1940 [ Préstamas Paralelos l
Swap de Cambio Exterior
Swap de Divisas Directo
1978 |
l Cambios de Préstamo Fijo a Fijo l
Swap
Dual de :
Divisas
1981
Swap Flotante Circus Swag
por Flotante Swap de Activos
Unwind ' /\
Swap
1986 Swap de Circus Swap
' Opciones de Sineético
Divisas
Sigura 2.2

En su forma clésica el swap de tasas de interés fue disefiado para beneficiarse de un arbitraje
entre las calificaciones del mercado de bonos de tasa de interés fija y el mercado de crédito
a corto plazo con tasa flotante.

Aungue para 1984 todavia surgian problemas de arbitraje derivados del proceso ineficiente
en la determinacion del precio del swap, se concertaron swaps de divisas para evadir Jos
controles de cambio, y tanto éstos como los swaps de tasas de interds comenzaron a
utilizarse para cubrir riesgos cambiarios y tasas de interés, para entrar a nuevos mercados de
capitales y para crear nuevos instrumentos. Muchas de las principales emisiones
internacionales de bonos comenzaron a canjearse al momento de emitirlas, y el uso de
swaps se vofvid una practica comin en el uso de activos y pasivos de Estados Unido, El
Reino Unido y otros coma Japén.
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Surge entonces la necesidad de estandarizar los contratos. Cada banco intermediario usaba
su propia terminologia y co: lismo para dc sus operaciones. La confusién
hacia dificil celebrar o contrarrestar un swap con otro banco, lo cual le restaba liquidez al
mercado; asi en junio de 1985 la International Swap Deales Association, (ISDA), expidié un
cadigo para estandarizar los términos, ef cual se actualizaba cada afio.

En 1987 se expidieron dos formatos estindar de convenio, el primero es el convenio de
tasas de interés, y el segundo, et convenio de intercambio de tasas de interés y de divisas. A
fines de los ochenta se intercambiaba tasa fija por tasa flotante con base a la tasa de T-Bills
y del papel comercial y tasa flotante por tasa flotante.

En unos cuantos afios el mercado se volvié mds competitivo gracias a la entrada de un
mayor nimero de intermediarios, usuarios finales y la mayor liquidez derivada de los
convenios. Al reducirse el precio de compra y venta de los swaps convencionales, los
bancos intermediarios tuvieron que competir sobre otros mérgenes; asi comenzaron a

- ofrecer swaps sobre menores sumas de principal y diseflos especiales para satisfacer
necesidades y expectativas especificas.

El uso acelerado de los swaps estimuld un crecimiento considerable en su volumen de
operacion, lo cual empezé a preocupar a los reguladores de Estados Unidos y otros paises,
ya que estos son transacciones registradas fuera del balance, entonces los intermediatios en
¢l mercado podian exponerse a un riesgo crediticio de la contraparte muy elevado, o bien
exponerse a un riesgo cambiario o de tasas de interés mayor al considerado adecuado por las
autoridades.

Una regulacién clave en el desarrollo de los mercados de los swaps fue el llamado Acuerdo
de Basilea 3. Hasta entonces, cada una de las partes del swap estaba expuesta no sélo al
riesgo de incumplimiento de la otra, sino a quedar obligada por la ley a continuar con sus
correspondientes pagos del swap, aiin cuando la contraparte se declarara en bancarrota. Por
ejemplo, un banco podia tener dos swaps vigentes en una empresa: en uno en el que debe a
la empresa 3 MDIs. y, en otro, la empresa le debia 5 MDIs. Antes de entrar la legislacion, 1a
empresa podia declararse en bancarrota y dejar de cumplir con su pago, mientras que éste
seguia con la obligacién de pagar a la empresa los 3 MDIs. Hoy en dia los swaps vigentes se
compensan de manera que el banco no se vea obligado a pagar si el otro se declara en
bancarrota, y se convierte, a su vez, en uno mas de los acreedores de la empresa.

Los avances de la estandarizacién de 1os contratos, las slidas regulaciones en el mercado y
la creciente necesidad de reducir los costos de financiamiento y de cobertura, auguran un
continuo crecimiento del mercado de swaps durante la presente década.

5 El Acuerdo de Bastlea fue suscrito en ¢l aflo de 1988 con ol propésito de proteger a los bancos de una posible
quicbra, al cstablecer un nivel minimo de capitalizacién de 8.0%, ¢s decir repula de forma mis cercana Jas
operaciones b rias a efecto de su rentabilidad, nivel de apalancamiento y estructura financiera
para disminuir et factor de incertidumbre en ¢l incumplimiento de pago.
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2.2 PARTICIPANTES EN EL, MERCADO DE SWAPS

Los integrantes en el mercado se pueden clasificar en dos pequefios gmpos usuarios finales
eintermediarios:

Usuarias finales y sus motivaciones

Los ‘usuarios finales son empresas financicras e industriales, bancos comerciales, de
desarrollo y de inversién, instituciones de ahorro y préstamos, gobiernos, agencias
gubernamentales y organizaciones multilaterales. Cada uno de ellos puede participar, en
cualquier momento, ¢n un swap de tasas de interés o de divisas por uno o diversos motivos
agrupados en tres categorias; disminucién de costos de financiamiento, cobertura de riesgos
cambiarios y/o de tasas de interés y creacién de instrumentos sintéticos. A continuacién, se
mencionard cada una de estas motivaciones.

L

J/A

Dismirnucion de costos f jeros

Los costos financieros pueden reducirse aprovechando las deficiencias en Ia
determinacién de precios, si se puede evadir controles cambiarios y otras
regulaciones, y si se blece una cobem)ra de riesgos camblanos y de tasas de
interés. Dichos costos de financi to también pueden dismi e mediante Ia
reduccion o eliminacién del riesgo cambiario o de tasas de interés del prestatatio.

Cobertura de riesgos cambiarios y de tasas de interés

La gran mayoria de swaps se concertan ahora con propdsitos de cobertura y son una
secuencia de contratos adelantados que es un acuerdo pactado en el presente y
ejercerse en un futuro, incluyendo por lo general méds de una fecha de pago
correspondiénte a varios periodos, con plazos entre uno y diez afios, ademés
presentan caracteristicas especiales.

Un ejemplo del administrador de riesgos en el mercado de swaps de divisas puede
ser una entidad piblica mexicana, como es el caso de Pemex, ya que obtiene
financiamiento barato a tasa fija mediante lz emisién de bonos en yenes japoneses.
Debido a que la mayor parte de sus ingresos son en ddlares estadounidenses, se
expone a un riesgo de tipo cambiario: si el tipo de cambio de délares estadounidense
por yenes se eleva, la tasa de interés fija (si se obtiene fija en yenes) serd en
cualquier caso mis cara en términos de délares estadounidenses;, con un swap de
divisas fija por fija, Pemex recibiria una tasa de interés fija en yenes y pagaria una
tasa de interés fija en dolares estadounidenses. Si se elevara el tipo de cambio de
délares estadounidenses por yenes, Pemex estaria cubierto.
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I1l. Creacion de instrumenfos sintéticos

Un instrumento sintético es la combinacidbn de dos o mas instrumentos, con
comportamiento parecido a otro instrumento, como el de un bono a tasa fija, que
puede ser creado a un bono sintético a tasa flotante con sdlo crear un swap de tasa
-fija-flotante, tanto el bono tasa fija como el swap fijo-flotante, producen un
resultado financiero igual al de un bono tasa flotante. De igual forma se puede
obtener una obligacién a tasa fija mediante la combinacién de una obligacién a tasa
flotante con swap de tasa flotante-fija.

Los swaps concertados para crear instrumentos sintéticos se llaman asses based
Swaps que son usados frecuentemente para reajustar el perfil de riesgo-rendimiento
de sus portafolios sin la necesidad de vender o comprar Jos titulos.

Entidades del sector ptiblico, la banca mexicana y algunas otras empresas han comenzado a
participar como usuarios finales en mercados de swaps de tasas de interés y de divisas. Sin
embargo, en su acceso a los mercados financieros internacionales, su participacién se ha
obstaculizado.

En tltimos afios, un mayor nimero de empresas mexicanas y entidades del sector piblico
han logrado obtener crédito a corto plazo en divisas fuertes y, en algunos casos muy
destacados, han podido emitir deuda a mediano y largo plazos en tales divisas, Para

inuir costos de financiamiento y cubrir riesgos cambiarios y de tasas de interés, dichas
entidades deberin optar por usar, cada vez més, los mercados de swaps de tasas de interés y
de divisas.

Los swaps de tasas de interés de deuda denominada en pesos y los swaps de divisas donde se
canjea alguna otra moneda por pesos, no se han desarrollado debido a la escasez de titulos

- de deuda a mediano y largo plazes denominados en pesos. Si se impulsa el desarrollo y
comercio de instrumentos de deuda a tasa fija y plazos mas largos en moneda nacional, sera
posible el surgimiento de este tipo de swaps.

Intermediarios y sus motivaciones

Los intermediarios desempefian tres funciones muy relacionadas: corretaje, disefio, y
distribucion de swaps; Ias cuales se mencionarén a continuacién:

1. Corretgje

El corretaje fue la primera funcién que desempeifiaron los bancos en el mercado de
swaps, el cual consiste en reunir a las dos pastes de un contrato, Actualmente esto ¢s
muy importante debido a los altos costos involucrados en la bésqueda de la otra
parte, pero usuarios finales més exigentes y sofisticados y una mayor competencia
en el mercado por parte de otras mesas de swaps han forzado a los bancos a bajar sus
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diferenciales entre precios de compra y de venta. Ademds, tienen que competir en
otros mérgenes, en especial en el disefio de swaps més complejos y especificos y en
su distribucion.

Il Diseito de swaps

No todos los usuarios finales desean un swap de tasa de interés flotante, con base en
LIBOR, por tasa de interés fija referenciada a la tasa de los Certificados de la
Tesoreria (Treasury Notes o T-Notes, Treasury Bonds o T-Bonds), ni’siempre
requieren de un instrumento que funcione como una secuencia de contratos
adelantados o un contrato adelantado a largo plazo.

Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps deatro de un entorno cada
vez més concurrido, los bancos comenzaron a disefiar variantes de swaps que
previeran las diferentes necesidades de los usuarios finales y sus expectativas,

" HI. Proceso de distribucion

Una vez disefiado ¢l swap, hay que venderlo, el proceso de distribucion se conoce
como dealing, en particular para un swap nuevo y poco conocido, puede ser tardado
y absorbente.

Con el fin de atraer clientes, los intermediarios no sélo hacen corretajes y disefian
nuevos y mejores swaps, sino que toman como posicidn uno de los lados de la
transaccién, en éste Gltimo no se toman posiciones, mientras que un distribuidor st lo
hace,

El distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para venderlo a un
posible cliente, que sera la otra parte del contrato. Aunque algunos bancos mexicanos han
intermediado swaps, éstos han tenido dificultad en desarrollar mesas competitivas debido a
ia falta de una demanda suficiente por parte de entidades mexicanas, pues su deuda en
divisas fuertes esta concentrada a corto plazo. Aun si se observara una mayor demanda de
estos instrumentos, los bancos mexicanos estarfan en desventaja frente a los bancos -
extranjeros. La razdn principal es que el riesgo crediticio es muy importante en el mercado
de swaps, y es posible que en ¢l mercado la banca mexicana se perciba como més riesgosa.
Es decir, debe estar en posicion de fungir como parte contratante de cualquier transaccion.
Mientras menor sea la calificacidén crediticia del banco, menos atractivo resultara para un
cliente potencial hacer un swap con esta institucion.

Por otro lado, una entidad mexicana podria preferir contratar un swap con un banco
mexicano si esta institucién financiera, le ofrece términos mas atractivos. Es de esperarse
que la mayoria de las empresas mexicanas con alta calificacion crediticia puedan hacer sus
swaps con bancos extranjeros. Sin embargo, cuando la demanda de swaps se generalice
entre las entidades mexicanas expuestas a tales riesgos, es posible que los bancos mexicanos

25



con habilidades superiores para evaluar el riesgo crediticio local capturen el negocio
corvespondiente & estos nuevos participantes. Ademas, la apertura financiera y fa
privatizacién de las sociedades nacionales de crédito, sin duda ayudarin a los bancos
mexicanos a desarrolfar habilidades competitivas en una variedad de productos y servicios.

2.3 VARIANTES DE SWAPS

Existen dos tipos de swaps: el swap de tasas de interés, en el cual se intercambian Gnicamente
los intereses de la deuda contraida, quedindose con Jos principales; y el segundo que es el
swap de divisas, en el cual se intercambia la deuda en su totalidad, tanto del principal como
de los intereses. A continuacién se detallan cada uno de ellos.

2.3.1 YARIANTES DE SWAPS DE TASAS DE INTERES

El swaps de tasas de interés (inferest rate swaps) es un contrato financiero entre dos partes
que desean un cambio de intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones, que se
encuentran en activo, a diferentes bases (tasa fija o flotante), sin existir transmisidn def
principal y operando en Ja misma moneda. Cada uno paga los intereses de la deuda del otro,
excluyendo del acuerdo [a amortizacién del principal, que no cambia de mano. Resumiendo,
lo importante de este tipo de swap al que se le conoce como conpon swap o, més
comunmente, como plain vanilla, son cuatro puntos:

1. Intercambio de intereses sobre deudas.

2. Los intereses tienen diferentes bases: por ejemplo, unos tendrén la tasa fija y otros
flotante. . .

3. No existe intercambio del principal de las deudas.

4. Se opera en la misma moneda.

Ejemplo:

El Banco "A" esta clasificado como un prestatario de tipo AAA, por lo cual, puede
solicitar un préstamo a una tasa de interés fija del 10.0%. Sin embargo este desea
endeudarse a tasa de interds flotante para asi poder contrarrestar las oscilaciones de sus
pasivos los cuales se encuentran a tasa de interés flotante, de esta manera, podré obtener
fondos a tasa de interés base LIBOR a seis meses més una scbretasa de 0.25%. Por otro
lado la Empresa "B", con clasificacion BBB estd en disposicion de conseguir
financiamiento con tasa de interés flotante en base LIBOR a seis meses mis una
sobretasa del 0.75%, pero lo que realmente desea es endeudarse a tasa de interés fija,
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con ello podré conocer con seguridad sus costos financieros, la tasa de interés que se le
aplicaria seria del 11.5%. Si el Banco y la Empresa deciden realizar un swap la
operacion seria la siguiente:

El Banco emitiré bonos al 10,0% con un monto de 100 MDIs, bajo el contrato swap ¢l
Banco entregard al intermediario tasa base LIBOR sobre los 100 MDIs a cambio de
recibir la tasa del 10.3%.

La empresa solicitara un préstamo del mismo monto 100 MDIs a un sindicato bancario
al que pagara intereses con base libor més una sobretasa del 0.75%, pero bajo las
condiciones del swap, la empresa pagarh una tasa de interés del 10.4% fijo al
intermediario a cambio de recibir la tasa de interds flotante base LIBOR (ver figura 2.3).

1oompls 1ooMDIs
Eurobonos Euromercado

10.0% fijo Libor +.759%

.01%
: ganancia del Empresa "B "

intermediorio

10.3% fijo

LIBOR _ 0.1%
Intermediario

10.4% fijo

Sigura 2.3

_Las fluctuaciones en las tasas de interés son un punto clave en la determinacién y variacién
de los flujos de caja, su efecto refleja las pérdidas y ganancias para el inversionista en caso
de permutar su pasivo o activo a la tasa con la que cuenta, por ejemplo:

Supéngase una compaiifa "X" que contrata un swap, bajo las condiciones del contrato, la
Compafiia se compromete a pagar el 10.2% fijo a un Banco (intermediario) durante los
siguientes tres afios a cambio de recibir tasa base LIBOR a seis meses cuyo valor inicial es
del 10,0% con un monto o principal de 5§ MDIs, la fecha inicial es el 28 de jutio de 1990 y la
de término es 28 de julio de 1993. La tabla 2.1 muestra los flujos de caja de 1a operacién:
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a) si LIBOR aumenta a razén del 0.5% por semestre, durante los proximos tres aflos, y b) si
LIBOR disminuye a la misma razén de 0.5%.

Fecha: 28/1/91 .
Dias: dias transcurridos del 28/VIIL/90 al 28/1/91 = 184 dias
Libor: 10.0%

184
Cobros Flotantes: ———*0.100 [*5,000,000=252,055

365

184
Cobros Fijos: |-—-—*0.102 [*5,000,000=257,096
365

Flujo de Caja: Cobros Flotantes - Cobros Fijos.

Cobros Pagos Flujos

Fecha Dias  Libor Floantes Fjos de Caja
28-1-91 184 10.0% 252,055 257,096 (5,041)
28-VIII-91 181 10.5% 260,342 252,904 7,438
28-1-92 184 11.0% 277,260 257,096 20,164
28-VIIl-92 182 11.5% 286,712 254,301 32,411
28-1-93 186 12.0% 305,753 259,890 45,863
28-VIII-93 179  12.5% 306,507 250,110 56,397
28-1-91 184 10.0% 252,055 257,096 (5,041)
28-VI-91 181  9.5% 235,548 252,904 (17,356)
28-1-92 184 9.0% 226,849 257,096 (30,247)
28-VI-92 182 8.5% 211,918 254,301 (42,383)
28-1-93 186 8.0% 203,836 259,890 (56,054)
28-VII93 179  7.5% 183,904 250,110 (66,206)

tabla 2.1
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{8 Libor (crece)
[] Pagos Fijos
M Libor (decre.)

Seml

Grdfica 2.1

La anterior grafica representa los cobros y pagos del ejemplo. Si a la linea representativa de
los cobros para una LIBOR creciente se le resta lo que representan los pagos con un interés
fijo, el resultado mostraré los beneficios de cada periodo, a excepcion del primer semestre.
De igual forma la diferencia ahora de los cobros a LIBOR. decreciente con los pagos fijos se
generan las pérdidas obtenidas.

Ademas del swap convencional de tasas de interés fija por flotante, hoy en dia se utilizan
mas de una docena de van'antes de 1as cuales sdlo se mencionaran las mas importantes para
este andlisis. Estas se incluyen a des rasgos dentro de cuatro categorias; swaps con
distintas tasas de interés y penodlcldad de pago discrepante, swaps con caracteristicas de
opciones, swaps con propiedades de contratos adelantados y swaps con amortizacion del
monto.

L_El swap de tasa de interds flotante s

Esté hecho para usuarios finales que no desean hacer un swap de tasa flotante por una tasa
fija, sino de tasa flotante a otra tasa flotante, como Ia de los fondos federales, el papel
comercial, las aceptaciones bancarias o la tasa de T-Bills. Por ejemplo, una empresa podria
tener activos atados a una tasa de aceptaciones bancarias y obligaciones referenciadas a
LIBOR, por lo cual se arriesga a un incremento en la tasa libor mayor a la tasa de las
aceptaciones bancarias. En este caso, la empresa y el banco podrian contratar un swap de
tasa de interés flotante por flotante, donde la empresa paga al banco la tasa de AB's y el
banco paga a la empresa a tasa LIBOR. También s¢ llevan a cabo swaps de tasas de interés
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flotante por flotante a diferentes plazos, por ejemplo; LIBOR & tres meses por LIBOR a scis
meses o tasas de interés de papel comercial a un mes por tasas de interés atada a tasa de T-
Bills a tres meses. Es obvio que la parte en pagos mis frecuente enfrenta un riesgo crediticio
mayor respecto a la otra parte (ver figura 2.4).

Actlvosen AB's
EMPRESA EMPRESA <
Obligaciones en LIBOR
ActivaxenAB’s {no a1 puede cambiar)

figura 2.4

Los swaps de cupon cero por tasa flotante permiten a una de las partés realizar un sélo pago
sobre una suma fija del swap, y a la otra, pagar a tasa flotante y a intervalos precisos durante
la vida del swap. (Un bono cupén cero es un instrumento de deuda que no devenga intereses
explicitos, es decir, no tiene cupones y se vende con un descuento considerable. En este caso
quien paga la tasa flotante enfrenta un riesgo crediticio en cierto modo mayor respecto a la
otra parte).

I Swaps con caracterlsticas de opciones

Dentro del mercado de productos derivados, los swaps como las opciones son instrumentos
cuyas caracteristicas son un poco semejantes, por eflo es comin referirse a los swaps
llamados swapciones como opciones aplicadas a un swap normal.

El primer tipo de estos swaps apareci6 en 1988, al aplicar una opcién scbre un swap en la
que una de las partes recibia una prima por estar de acuerdo en realizar un swap si se
produce alguna contingencia. Este tipo de emisiones permitié a las empresas protegerse
contra movimientos adversos en las tasas de interés, al mismo tiempo que se velan
beneficiadas cuando éstos se mueven favorablemente al darles la posibilidad de realizar una
permuta financiera durante un periodo determinado en una fecha predeterminada.

En toda permuta financiera existen dos partes que interactiian:

» El pagador fijo que recibe el interés flotante
o El pagador flotante que recibe el interés fijo
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Por ello en un contrato de swap se requiere que el comprador de éste tenga claro que
posicion asumird para evitar la confusién de saber en que momento ejercerd la opcién. E!
comprador de una swapcidn (cobradora) adquiere el derecho a recibir tasa fija y pagar
flotante y el comprador de una swapcién (pagadora) pagara si lo desea una tasa fija y
recibird una flotante. El ejercer o no la swapcién dependera del comportamiento de las tasas
de interés.

Venta de una swapcisn

Una empresa Alfa vende una opcion, es decir realiza la venta de un swapcién (cobradora).
Emite ademés un bono por 100 MDls a un plazo de 10 afios a tasa fija del 6.7%, el principal
o monto se amortizard al final del Gltimo afio,

Supéngase que ]a empresa cuenta con la alternativa de amortizar el capital al final del 5°
afio, esto dependerf de si las tesas son mayores al 6,77 o son menores,

Caso L. ‘Tasas de interés menores al 6.7%

La empresa Alfa decide vender una opcibn de compra sobre un swap de intereses con plazo
a § afios que se realizard a partic del quinto afio del bono, con un precio de 6.7%; el
comprador seré un banco que pagaré una prima de 33 puntos base.

Si al término de los primeros 5 afios Ias tasas de interés son menores a la de 6.7%, Alfa
amortizard su deuda y pedird prestado 100 MDIs, a tasaLIBOR, por {o que aunque su deuda
siga siendo la misma el costo serd menor; por otro {ado el banco ejercerd su derecho de
compra del bono ya que adquirird un bono cuyo valor es mayor que el del mercado, pues
como se explich en el primer capitulo, una disminucitn en fas tasas de interés produce un
aumento en el valor det bono, es decir, son operaciones inversamente proporcionales, por
consiguiente, el banco se vera beneficiado por la disminucion de las tasas.’

o

Caso 11 ‘Tasas de interés mayores al 6.7%

La empresa Alfa no amortizarh su deuda y seguird pagando el 6.7%. De igual forma el
banco no ejercera su derecho de la opcion ya que no le conviene comprar un bono cuyo
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valor en el mercado es menor, de lo contrario tendria un bien que se esta depreciando (ver
.diagrama 2.1).

6™

wo | U e P

Eibor

L J

Libor
diagrama 2.1

Por consiguiente Alfa pagard LIBOR a sus nuevos acreedores originarios del pago que le
entregara el banco y a éste tltimo le pagnré el 6.7%, lo cual le resulta més barato a Alfa ya
que sus costos serén de :

~libor + libor -6.7% +.33% = 6.37%

Sin embargo el costo para Alfa seria el mismo para el caso en que las tasas fuesen mayores a
6.7%, ya que, no amortizaria la deuda pero recibiria el 0.33% de la opcidn, la cual no seria
ejercida por el banco dando como resultado el costo total de 6,7% - 0.33%= 6.37%

Comypra de una swapcidn

Imaginese una empresa que ha realizado la emision de un bono a tasa flotente y adquiere
una opcion para realizar un swap fijo-flotante dicha opcién serd ejercida si las tasas de
interés ascienden.

Monto de la emision; 100 MDIs,
Plazo: S affos.
Tasa: flotante.

Prima a pagar por la opcién: 215 puntos base.
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Pasados scis meses la empresa percibe un alza. en las tasas de interés, por ello eferce Ia
opcién sobre el swap fijo-flotante, la tasa de interés fija es de 9.5% y el costo de la
operacitn es de 9.87% (ver fabla 2.2), mientras que el valor presente de los ahorros es de
1,312,583 Dls. (figura 2.5).

Flujo Ahorro /

Fecha Tasa (%) Monto Prima  Interéds de Caja  Libor (%) Interés Custo
31-V-88 798 100,000,000 (2,150,000) 102,150,000 7.98 (2150,000)
30-X1-88 950 (4,000,932) (4,000,932) 58 4,000,932 ¢
30.V-39  9.50 (4,736,986) (4,736,986} 927 4,280,007 (436,979)
31-XI-89 950 : (4,763,014) (4,763,014} 933 4,647,351 (115,663}
30.V90 9.50 (4,736,986) (4,736,986} 1028 4,652,656 (84,330)
3)-X190 9.50 (4,763,014) (4.763,014) 1055 5,156,532 393,518
-30-V-91  9.50 ° (4,736,986) (4.735,986) 1099 5,259,083 522,097
X191 950 (4,763,014) (4,763,014) 1160 3,509,402 746,388
30-v-92  9.50 (4,763,014) (4,763,014) 1245 5,818,351 1055337
31.XL92  9.50 (4,763,014) (4,763,014) 1302 6,239,760 1,476,746
30-V-93  9.50 (4,736,986) {104,736 986) 13.72 6,490,556 1,753,570

TIR 2.87% ypP 1,312,583

Tabla 2.2
Ahorros / Costos

LIBOR 6 meses

80 86 93 93 103 106 110 116 125 130 137

Figura 2.5 ‘

Los putable swaps incorporan una opcion put (es decir una opcion venta). Cuando se aplica
a un swap estindar de tasa de interés fija por flotante, Ia opcion put permite, a quien paga

tasa flotante, terminar el swap antes de su vencimiento. Por ejemplo: un putable swap de
tasa fija por flotante putable a 8% antes del primero de enero de 1994 permite, a quien paga
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tasa flotante, terminar el swap si la tasa se sitita en o por encima de 8% antes de esa fecha.
Por lo tanto, quien paga a la tasa de interés flotante debe cubrir un precio por ese derecho,
mientras que el swap resulta més barato para quien paga tasa fija.

Los callzble swaps incluyen una opcién cail (opcién compra). Cuando se utilizan con los
swaps convencionales, la opcion call otorga a quien paga tasa fija (receptor de tasa flotante)
el derecho, pero no 1a obligacién, de terminar el swap antes de su vencimiento. Si un swap
de tasa fija por flotante tiene una opcidn call a 10% para ejercerla antes del primero de
enero de 1994, esto significa para quien cubre tasa fija, la posibilidad de terminar el swap si
la tasa flotante se sitha en o por debajo del 10% antes de esta fecha. En este caso el que paga
a tasa fija, paga por la opcién call, mientras quien queda obligado a pagar tasa flotante
contrata un swap de tasa fija a flotante en mejores términos.

Los rate capped swaps, o swaps con tasa tope, son similares a los putable swaps porque
también ofrecen proteccién a quien paga a tasa de interés flotante, éstos son en si una opcion
put; por ejemplo un swap con tasa tope de 8% no permite, a quien paga tasa flotante,
terminar el swap si la tasa se eleva por encima de 8 %. So6lo es una garantia para no pagar
mis de 8.0%, sin importar cuénto suban las tasas.

Los mini-max swaps establecen un méximo y minimo en la tasa flotante por pagarse. Un
mini-max de 8% - 10% establece une tasa flotante minima de 8.0% y méixima de 10%. Por
lo tanto, si las tasas caen a 7%, quien paga tasa flotante pagard todavia tasa de 8.0%; por
otra parte, si las tasas se elevan a 15.5%, s6lo pagaré 10%.

Los extendable swaps, (con plazo ampliable), permiten a una de las partes contratantes
extender la vida del swap por un cierto periodo después de su vencimiento, Quien paga tasa
flotante deseara extender un swap si las tasas de interés bajan y se espera continiien con esta
tendencia. Por otra parte, quien paga tasa fija desearia extender el swap si las tasas de interés
suben, pues continuaria pagando la tasa fija y recibiria una tasa flotante mas afta.

HI._Swaps con propiedades de contratos adelantados

Los forwards swaps o swaps adelantados, al igual que los contratos adelantados de divisas y
acuerdos adelantados de tasas de interés (FRAs) consisten en celebrar hoy un contrato para
hacer un intercambio en el futuro, es decir, los swaps adelantados son como un swap
cualquiera, pero la fecha de entrada en vigencia es posterior a la fecha de concertaci6n.

Los delayed rate sctting swaps, swaps cuya tasa se determina en forma retardada, son

aquellos que se contratan - se establece el monto, la periodicidad de los pagos, etc. - a una
tasa de interés fija que se determinara, segiin el mercado, en una fecha futura.
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IV_Swaps con amortizacion del principal nocional

Los amortizing swaps o swaps con principal amortizable, En contraste con los swaps de
divisas y con los swaps de tasas de interés casi nunca incluyen el intercambio de principal.

En cambio, después de acordar un principal nocional se establece la obligacién de canjear
pagos derivados de tasas fijas contra flotantes a intervalos predeterminados. Sin embargo,
enun swap con principal amortizable, el principal nocional declina durante la vida del swap
con principal amortizable. Este es atractivo para usuarios finales con activos y pasivos
subyacentes que se amortizan a lo largo del tiempo y no de un s6lo pago en una fecha
precisa,

2.3.2 VARIANTES DE SWAPS DE DIVISAS

Asi como los swaps de tasas de interés, éstos pueden clasificarse en cuatro categorias
globales: los de diferentes tasa de interés y periodicided de pagos, aquellos con
caracteristicas de opciones, los que incluyen propiedades de contratos adelantados y
aquellos con distintos patrones de amortizacion. Los swaps de divisas también se presentan
actualmente en diversas variantes en adicién a los convencionales de tasa fija por flotante y
es constante el surgimiento de nuevas variantes en el mercado. La diferencia es que, en los
swaps de divisas los principales siempre se intercambian al inicio de la operacién y se
‘vuelven a intercambiar al final. Durante el periodo del acuerdo, las partes pagan sus
intereses reciprocos (si los intereses son fijos, recibe el nombre deplain vanilla currency
swap, que es el caso més general). Este tipo de swap, en el que se transfiere el principal
aprovechando las ventajas relativas de que dispone cada prestatario en ¢l mercado primario
en el que emite, consta de las siguientes caracteristicas:

- No hay nacimiento de fondos.

- Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.

- Involucra a partes cuyo principal es de la misma cantidad.

- El costo del servicio resulta menor que sin la operacién swap.

- Tiene forma contractual, que obliga al pago de los intereses reciprocos.
- Retienen la liguidez de la obligacion.

- Se suele realizar a través de intermediarios.

Como los swaps de divisas con caracteristicas de opciones y de contratos adelantados son
tan similares a los de tasas de interés, sélo veremos la primera y la Gltima categoria de estas
variantes,

En swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambian préstamos en dos distintas
divisas, pero ambos contratantcs pagan una tasa de interés flotante. Por ejemplo, una
empresa alemana con una obligacién a tasa flotante en libras esterlinas puede hacer un swap
a tasa flotante en marcos alemanes, mientras una empresa britanica con una obligacién a
1sa flotante en marcos alemanes puede ser Ia otra parte contratante y hacer un swap por tasa
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flotante en libras esterlinas. El swap de divisas de tasa fija por fija es similar al swap
convencional de divisas de tasa fija por flotante; Ia diferencia radica en que ambas partes
pagan una tasa fija,

En un swap con amortizacion, los principales se amortizan a lo largo del periodo, por Io
cual, no se vuelven a intercambiar al vencimiento. Los swaps amortizables son interesantes
para contratantes cuyos activos (0 pasivos) subyacentes se amorticen durante el periodo,
también pueden ser atractivos debido a que en el margen existe menor riesgo crediticio para
ambas partes cuando los pagos por principal se hacen con frecuencia durante la vida del
swap, en vez de concentrarse en un solo pago al vencimiento.

Existen diversas combinaciones, como por ejemplo: tasa fija por fija con principales
amortizables o tasa flotante por flotante con amortizacién, Cualquiera de las variantes de
swaps de tasas de interés antes mencionadas, pueden combinarse, por ejemplo: un swap de
divisas cupén cero por tasa flotante, un putable swap de divisas con tasa fija por tasa
flotante, un swap de divisas con plazo ampliable flotante por flotante, etc.. Un banco
mexicano puede hacer un swap convencional de tasa fija por tasa flotante de yenes a délares
con un banco estadounidense, luego un swap de tasas de interés flotante por fija con un
banco canadiense. El resultado neto es un swap de divisas de tasa fija por fija,

2.3.3 DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS SWAPS

Tanto los usuarios finales de swaps como los bancos que los intermedian, deben entender
como establecer el precio de los swaps de divisas y de tasas de interds; sus tres principales
elementos son: Las tasas de interés futuras, los costos de fransaccion y el riesgo créditicio
de la operacion.

Tasas de Interés Futuras

En cuanto a las tasas de interés futuras se deberd tomar ¢n cuenta que como una serie de
obligaciones a pagos variables es intercambiada por otra para realizar pagos fijos, los swaps
equivalen a intercambiar una serie de contratos de futuros sobre tasas de interés en las que el
pagador fijo trae una posicién larga (si las tasas caen pierde y si suben gana).

Los Costos de Transaccién

Estos se ven reflejados en el diferencial comprador-vendedor para una transacci6n libre de
riesgo mas comisiones. E! principal determinante de dicho diferencial estd en funci6n de la
liquidez (a mayor liquidez mayor diferencial), ya que depende de la competencia que exista
en el mercado.

Los usuarios deberan tener la capacidad de comparar el costo ofrecido de los swaps no sblo

entre diversos bancos, sino también frente a otras oportunidades de financiamiento y
administracion de riesgos.
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El Riesgo Crediticio de la Operacidn

Las primas por el riesgo crediticio son determinadas por el riesgo de crédito especifico del
intermediario y de las contrapartes. Por ello si un operador de swaps sobrevaltia sus swaps,
perdera operaciones, y por el contrario, si las subvaltia, no cubrira sus costos de operacién.

Las variadas aplicaciones de los swaps han sumentado y con ello las técnicas de anélisis en
la tabla 2.3 se muestran las diversas técnicas de anélisis y los diferentes objetivos
perseguidos con la valoracion de los swaps por parte de los bancos y empresas,

EMPRESAS BANCOS
) X Casta e cabertursids la poaclon
icidn al riesgo “Coberturv interm
Técnicar de actualiocin cle flujos de caja “Cobertura de cartera de valores
ANALISIS telisack Al de ta volatitidad
Calculos del costo desput do imputsios “Tasas de interés
*Casto de oportunidad de la o tamexccion “Riesgos de Hquides
Consideraciones inposttiras
“Estrasegia de finamekankerto “Paricion de mercalo
“Gestidn de la exposicién al riesgo “Principias generales del riesgo
s?%f“"g o |Polidcads rigs “Planfficacién de balance
E TEG Medida de los resuliaddos hadida de Iot resuliados
“Planes de beneficko
tabla 2.3

La determinacidn del precio de un swap puede ser calculado en funcién de la informacién
presentada en las pantallas de REUTERSS que es una forma mas sencilla de saber a qué

tasa serd calculado el contrato swap en donde es necesario tener en cuenta que las tasas del
swap son valoradas segiin los correspondientes Bonos de Tesoro Americano (ya que se
denomina en dolares),

Ejemplo:
Pantalla de REUTERS
Afios Tesors” Margen Swap Costo Swap
2 afios 7.64 T+47/54 8.11/18
3 aftos 7.75 T+65/70 8.40/45
4 afios 7.78 T+68/76 8.46/54
5 afios 7.90 T+70/78 8.60/68

G La pantalla de REUTERS al igual que ¢l TELERATE, que mis adelante s¢ menciona, ¢s un sistema
computarizado de informacién financicra intemacional.
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Supéngase una empresa que estd interesada en pagar un monto en délares americanos a
cambio de recibir una fasa libor (6 meses), de manesa que si la empresa fuese apagar una
tasa de interés fija (swap fija/flotante) durante dos afios, el costo del contrato swap seria el
del Tesoro (7.64%5) més el margen swap de54 puntos base, lo que da uncosto del 8.18% al
que se le afiade el margen del crédito. Si la empresa deseara realizar la transaccion inversa,
es decir, recibir fijo y pagar flotante, el margen seria de47 puntos base, lo cual genera un
costo del 8.11%. Sin embargo la tasa del tesoro se calcula con base 1365 diasy a 360 que es
lo comiin, entonces se convertira multiplicando por 360/365 dando 12 puntos base menos
(7.99%).

Otra forma de wvalorar un contrato swap de tasas de interés es desarrollando el
procedimiento mateméitico que se basa en encontrar los flujos respectivos de lag
contrapartes de manera que traidos a valor presente sean el mismo valor,

Una permuta financiera es esencialmente un intercambio de flujos de liquidez. Para que
dicho intercambio sea valorado equitativamente, el valor actual de ambas corrientes de
flujos de caja deberé coincidir. Esto hace que la clave de la valoracion de los swaps sea
especificar el valor de dichos flujos para, seguidamente, actualizarlos a una tasa de
descuento apropiada que defina el valor temporal del dinero.

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis varigbles
basicas: .

- El vencimiento del swap. Mientras més sea el plazo del swap, mayor seré su
precio. '

- La estructura del swap. A mayor complejidad y mayor adaptacién, mayor
costo,

- La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al intermediario
cuadrar su posicién. Si el banco no puede cubrir con facilidad su posicién,
cobra una comision superior por el swap.

- El riesgo crediticio del cliente. A maés riesgo crediticio del cliente, mayor
Cargo.

- Laofertay demanda de crédito en general.

- Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

La mesa de swaps de un banco prepara su tabla indicativa de precios de los swaps de tasas
de interés y de divisas que ofrece. Esta tabla proporciona al operador una guia para
determinar su precio y se actualiza con frecuencia, incluso varias veces al dia, cuando existe
gran volatitidad en los mercados.

Actualmente se utilizan sistemas de informacién de tasas equivalentes para llevar a cabo
diversas operaciones (como las requeridas en la determinacion del precio del swap).
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Determinacion del precio de los swaps de tasas de interés

Las tables indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se establecen en relacién
con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y se cotizan en términos de puntos
base (pb), los cuales son de un centésimo de uno por ciento de interés (100 pb = 1 punto
porcentual). Por lo general, Ia parte de tasa fija del swap se cotiza en términos de un
diferencial respecto al de la emisién més reciente de certificados de la Tesorerfa (T- Bills,
T-Notes, T-Bonds) que tenga un plam similar. La tasa flotante casi siempre se establece
respecto a LIBOR.

Las tasas fijas se establecen a partir de certificados de la Tesoreria al tener su mercado méas
liquido y cuenta con el espectro mas amplio de vencimientos. Las tasas flotantes se
establecen a partir de las tasas correspondientes a euroddlares porque éstas representan el
costo de fondeo del banco a tasas flotantes en dolares.

Considérese el cjemplo de un banco mexicano con intenciones de entrar en un swap
convencional de tasa fija por flotante a un afie. Segun Iz tabla indicativa de precios
correspondientes a dicho banco, pagaria a su contraparte T + 19: la tasa de los T-Bills a2 un
afio de 7.95% mas 19 pb, esto es, un total de 8.14 por ciento. La contraparte tendria que
pagar at banco mexicano la tasa LIBOR mas una sobretasa, cuyo valor depende del riesgo
crediticio de la contraparte, Por otro Iado, supdngase una empresa mexicana con un pasivo a
tasa flotante € intenciones de canjearlo por uno a tasa fija a dos afios. El banco le pagaria
LIBOR, ni mas ni menos, mientras la empresa mexicana pagaria T + 25 (fa tasa de T-Notes
a dos afios de 7.98% mis 25 pb, lo cual suma 8.23%), mas una sobretasa en funcién del
riesgo crediticio de la empresa.

El banco deriva su utilidad de! diferencial, a esto se le conoce también como diferencial
entre precios de compra y venta y corresponde, de manera conceptual, al diferencial entre
precios de compra y venta de los mercados cambiarios y de valores. Si se toma un ejemplo
hipotético de la tabla indicativa de precios (TELERATE)? de swaps, se puede ver que sobre
un swap convencional a 10 afios el diferencial del banco seria de 10 pb, es decir, la
diferencia entre T + 40 y T + 50, Si las tasas de los T-Notes a 10 afios estan en 8.52%, esto
significa un diferencial entre precios de compra y venta de 9.02% menos 8.92 por ciento. Es
decir, mientras més pequeiio sea el diferencial, mas competitiva ser la mesa de swaps del
banco.

Cuando iniciaron Jos mercados de swaps, los bancos cargaban fuertes comisiones iniciales,
ademas de que aplicaban diferenciales amplios entre precios de compra y venta. Ahora, los
mercados se han vuelto méas competitivos y el disefio de swaps complejos es comin, en
consecuencia las comisiones iniciales por lo general no se aplican. Sin embargo, los bancos

7El TELERATE es un sistema de informacién financicra inlcmacional,'quc através de medios clectronicos
proporciona el status de las diferentes divisas, tasas, etc; y que reficja el precio o tasa de interés
correspondicnte a fa transaccién del swap contratado.
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todavia cargan una comisién inicial cuando los swaps incluyen caracteristicas de opciones o
algin otro disefio poco comin.

Es importante sefialar que LIBOR -una tasa del mercado de dinero que se anualiza a 360
dias- no se puede comparar directamente con la tasa de valores del Tesoro norteamericano,
como ya se ha visto es una tasa semestral que se calcula sobre 365 dias. Este problema
puede resolverse con un simple célculo y, se multiplica por el factor de 360/365. Despuss,
este calculo se anualiza mediante la siguiente formuta:

i=(1+id)-1

Donde:i: equivale a la tasa de interés anual
% latasa de interés semestral,

Por otro lado, como ya se dijo, los distribuidores de swaps deben ajustar sus cotizaciones de
fos swaps convencionales de tasas de interés de acuerdo con el riesgo crediticio de la otra
contraparte. Ademas, necesitan ajustarlas en los swaps amortizables, en aquellos en otras
frecuencias de pagos, otras tasas de interés de referencia (los fondos federales o el papel
comercial), las tasas que son fuera de mercado y otras caracteristicas especiales (contratos
adelantados, opciones). E! ajuste que hacen los intermediarios a sus cotizaciones también
responde a la situacién de oferta y demanda en el mercado de un determinado swap.

Determinacicon del precio de los swaps de divisas

Al iniciar cada dia, los distribuidores de swaps preparan tablas indicativas de precios
(TELERATE) para los swaps convencionales de divisas de tasa fija por flotante, las cuales
se actualizan durante el transcurso de la jornada. Los bances grandes ofrecen swaps entre las
principales divisas, por ejemplo: d6lares estadounidenses por marcos alemanes, dolares
canadienses, francos franceses, francos suizos, libras esterlinas o yenes japoneses.

Todas las tasas se cotizan con respecto a LIBOR a seis meses, con una tasa fija anual o
semestral, segin cada operador. En vez de establecer cotizaciones de compra y venta, casi
siempre los operadores seiialan una tasa media como precio indicativo; de ellas se sustrae
cierto nimero de puntos base si el distribuidor paga, y se agregan si cobra.

Los distribuidores no sélo ajustan las tablas de precios indicativos de swaps de tasas de
interés, sino también las de swaps de divisas de acuerdo con el riesgo cambiario de la parte
contratante; asimismo toman en cuenta si los swaps se amortizan, se presentan otras
frecuencias de pagos, otras tasas de interés, tasas fuera del mercado, caracteristicas
especiales, asi como la oferta y demanda en el mercado,
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2.4 PERSPECTIVAS DE LA PARTICIPACION DE LOS MEXICANOS EN EL
MERCADO DE SWAPS

Actualmente, México ha reflejado un importante avance con respecto a la estabilidad en sus
tasas de interés, no obstante a que éstas todavia muestran fluctuaciones fuertes, el gobiemo
de México ha podido generar una importante disminucion en las variaciones pese g la
situacion que todavia se presenta.

Lo anterior ha permitido que la gente del Chicago Mercantile Exchange asegure que es
inminente la creacién de un mercado de peso-délar y que si el Banco de México se opone,
sucederd algo similar a lo del marco. El Banco Central Alemén se opuso durante mucho .
tiempo a un mercado de este tipo y comenzd a desarroflarse en Londres, cuando los
alemanes reaccionaron ya habian perdido el control sobre su moneda.

En Chicago se asegura que aunque Banco de México no esté de acuerdo con la introduccion
de este mercado, su creacion podria realizarse ya que no tiene que haber intercambio fisico
de pesos, sino valores referidos y quiz4, lo més importante, que los bancos del extranjero
requieren de mayores instrumentos de cobertura en su operacion en México, incluso los
impulsores de dicha idea aseguran que habria futuros de tasas y de Indices.

Esto es un reflejo claro de la necesidad de la participacion de los mexicanos en el mercado
de swaps, ademés ilama la atencidn que esta idea tome especial fuerza cuando el tipo de
cambio ha pasado de 3.105 a 3.25 en tan s6lo un poco més de dos semanas y que existen 4
versiones, que independientemente que sean ciertas o no, las creen muchos cambistas: existe
una fuerte demanda de Délares por parte de personas fisicas; a Banamex se le vencid un
reporto de ajustabonos por 350 MDIs y lo estan fondeando en dblares; los inversionistas se
encuentran intranquilos por la situacion de Chiapas y el tipo de cambjo deberia ubicarse
cerca de los 4 nuevos pesos por délar.8

México es un exportador importante de gran niimero de mercancias, incluyendo petréleo,
plata, café, azicar y jugo de naranja. Todos los productos se encuentran expuestos a riesgo
de precios sin embargo si se administran adecuadamente, 1as empresas productoras tendrén
menores riesgos crediticios y podrin recibir mayores ofertas de crédito en moneda
extranjera en mejores términos,

Mexicana de Cobre realizb un swap particularmente alentador, pues refleja sofisticacién
técnica y habilidad para administrar eficicntemente los riesgos, aunque haya sido un banco
extranjero, Banque Paribas, quien concertara el swap para esta empresa.

Si bien la eliminacion del riesgo de una cafda en los precios del cobre ayudo a Mexicana de
Cobre a obtener un préstamo fuerte en délares, cabe recordar que sus nuevos duefios,

8 Anticuto publicado por el periédico "El Economista® con fecha 9 de Marzo de 1994.
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Industrial Minera de México (parte del Grupo México); gozan de una calificacién crediticia
excelente a nivel internacional, lo cual les dio acceso al mercado de swaps.

Es importante mencionar que serfa deseable que los bancos mexicanos contactarin empresas
mexicanas para la concertacion de swaps, ya que éstos tienen mayor informacién sobre su
calidad crediticia que instituciones financieras extranjeras, como hemos visto en el caso
anterior. Son claras las oportunidades de los bancos mexicanos de aprovechar este mercado
en desarrollo.

2.5 VENTAJAS Y LIMITACIONES

Swaps de tasas de interés
Ventajas:

a) Cada una de las partes puede obtener el perfil de intereses requerido para
reducir su cosio,

b) Permite una activa gestién de las responsabilidades de la empresa al
permitir alterar facilmente el perfil de los intereses de las deudas.

c) Si los tipos de interés se mueven favorablemente, puede ser posible
terminar o vender el swap por una buena suma de dinero.

d) Flexibilidad: la duracién del swap es establecida por el pri ista y no
por el banco de inversién.
¢) Libertad de eleccion: el prestamista no necesita realizar la permuta con la

institucion prestataria, debido a que el swap y el préstamo son
independientes, pudiendo elegir el mejor tipo de interés, o la mejor
estructura del swap, de cualquier otro banco.
f) La posibilidad de reversién: un swap puede ser desmontado haciendo
otro en sentido contrario si cambia la perspectiva acerca de los tipos de
interés.
Este tipo de permuta financiera proporciona una excelente cobertura
contra las oscilaciones de los tipos de interds y, ademas, la proteccién que
suministran es mis barata que la de los contratos futuros, y se extiende a
lo largo de un plazo mayor.

Ll

g

Limitaciones:

a) Sino existe un intermediario financiero, las partes estdn expuestas a un
riesgo crediticio dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe,
es él el que corre con dicho riesgo,

b) Puede ser imposible o muy caro finalizar el swap si las condiciones del
mercado cambian. Si tiene fechas de pago inusuales, puede ser més caro
o dificil terminarlo.

¢) Los costos decalcular y realizar los pagos def swap.
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Swaps de_divisas

Ventajes:

a)
b)
©)
d

=

Cada parte puede obtener los fondos requeridos de una forma més barata
que si los hubiese obtenido directamente.

Permite activa gestion de las responsabilidades de la empresa al alterar
facilmente el perfil de los intereses de [as deudas.

Si los tipos de cambio se mueven favorablemente, puede ser posible
tecminar o vender el swap por una buena suma de dinero.

Abre posibilidades de financiamiente en otros mercados de divisas.

Limitaciones:

2)

b,

g

)
d)

En caso de incumplimiento de una de Ias partes, su contraparte tendré un
riesgo crediticio hasta el punto en que la divisa que haya sido-permutada
se haya depreciado con respecto a la otra.

Puede ser imposible o muy caro finalizar el swap si las condiciones del
mercado cambian,

Los costos de calcular y realizar los pagos del swap.

La necesidad de financiar la devolucién del principal en el vencimiento
del swap,
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Capitulo 3

EL CONTRATO DE OPCION
COMO PRODUCTO DERIVADO

El presente capitulo se inicia con un pequefio panorama de la historia y desarrollo de las
opciones, desde sus comienzos hasta la fecha. La seccion 3.2 describe a grandes rasgos las
caracteristicas basicas de las mismas, los distintos tipos y estilos de opciones; como la
opcién de compra (call) y [a opcion de venta (put), las europeas y americanas, abarcando a
tres importantes tipos de opciones: los llamados caps, floors y collars. La seccién 3.3 explica
los factores que intervienen en la determinacién del precio de una opcion. La secci6n 3.4
menciona algunas estrategias de cartera con opciones,

En la seccién 3.5 se introduce al estudio de Ia relacién put/call y su importancia en la
determinacién del precio de las opciones mediante modelos. En esta misma seccién se
contempla uno de los modelos més usados para el célculo del precio de una opcion,
describiendo Ia sorprendente flexibilidad de las opciones como instrumentos financieros y
de inversién. Finalmente el capitulo concluye con una aplicacién.

3.1 HISTORIA Y DESARROLLO

Las opciones sobre instrumentos fi ieros, principal sobre acciones, han estado
presentes durante varios afios; se inician en 1968 cuando el Chicago Board of Trade, mejor
conocido por sus contratos de futuros, comisioné un estudio para explorar la posibilidad de
ofrecer contratos a futuros sobre acciones en bolsa. El estudio no recomendd contratos a
futuro, sino opciones sobre acciones. De esta manera surgié el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) en 1972. Pero no es hasta 1973, que fueron hechos a la medida, ya
entonces era posible comprar una opcién; aunque, no era posible negociarlas. Las opciones
negociadas a cambio fueron introducidas en 1973 por el CBOE, iniciando con 16 opciones
tipo call; sobre 16 acciones que figuran en ¢l indice del New York Stock Exchange (NYSE).

La innovacién més importante de Ia CBOE fue colocar precios de una opcién estandar y
fechas de expiracién. Con esto, las primas quedaban determinadas por la interaccién de la
oferta y la demanda en un mercado secundario abierto, competitivo y eficiente. Otorgando
mayor liquidez al negocio de las opciones,



El éxito de dicho mercado se debié bésicamente a ;

» Lanormalizacién de los precios y de las fechas de vencimiento.

-+ La fungibilidad de las opciones, que facilita su negociacion al eliminar el
vinculo directo entre el emisor y el comprador, ya que entre ambos debia
existir un intermediario (Camara o Casa de Compensacién).

* Reduccién de los costos de las transacciones favorecida por la amplitud del
mercado. ’

El mercado de las opciones que se comercian en bolsa tuvo un éxito espectacular: a sélo
cinco afios de su inicio, el CBOE negociaba diariamente diez millones de opciones sobre
acciones. En 1975, se adhirieron otras cuatro importantes bolsas de valores del pais (Amex,
Philadelphia, Pacific y Mid West) y, en el afio de 1977, se comenzaron a negociar opciones
del tipo put; es decir, opciones de venta. Hoy s6lo se necesita observar un ejemplar del The
Wall Street Journal para ver las cotizaciones diarias al cierre de [as 200 opciones sobre
acciones del CBOE (tanto de compra como de venta), ademés del S&P 100 Stock Index (de
las llamadas blue chips o acciones selectas, las 100 acciones més cotizadas de! New York
Stock Exchange), y opciones sobre bonos de la Tesoreria de Estados Unidos,

Como consecuencia se creé un mercado secundario liquido, que hizo posible tener mayor
flexibilidad en estrategias de especulacién y cobertura, siendo éstas opciones las més
atractivas. Los participantes en el mercado de opciones pueden tomar o cuadrar posiciones
fécilmente, registrando utilidades o pérdidas sin tener que ejercer la opcién o esperar
necesariamente su vencimiento. A su vez, la clave del desarrollo de este mercado fue Ja
estandarizacién de los contratos y la existencia de una casa de compensacién, la cual actita
como comprador de cada vendedor y como vendedor de cada comprador, eliminando asi el
riesgo crediticio entre las partes.

La época del gran desarrollo de las opciones sobre acciones cotizadas en bolsa fue en los
affos setenta, los mercados financieros internacicnales se enfrentaban a violentas
fluctuaciones en tipos de cambio y tasas de interés. Debido a esto se dio la necesidad de
instrumentos tanto para especular, como para protegerse de tales movimientos. Buscando
cubrir esta necesidad, una de las principales innovaciones fue el mercado de contratos a
futuro sobre instrumentos financieros y, en la medida que estos contratos (sobre divisas, T-
Bonds y otras tasas de interés) tuvieron éxito, varias bolsas comenzaron a explotar la
posibilidad de ofrecer opciones sobre contratos de futuros, Parecla obvio que las opciones
podian aplicarse con éxito a estos instrumentos financieros internacionales, considerando
los factores que explicaban el éxito de las opciones comerciadas en bolsa.

De esta manera es como el CBOE comenzé, en octubre de 1982, & negociar opciones sobre

contratos a futuro de T-Bonds, los instrumentos que reflejan las tasas de interés de largo
plazo en Estados Unidos.
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Estas primeras opciones sobre futuros resultaron un éxito debido a que los participantes las
utilizaron para especular, aunque también para cubric sus posiciones en el mercado de
futuros de T-Bonds y sus otras exposiciones al riesgo de tasas de interés en dolares.

En mayo de 1985, dos afios y medio después, el Index and Options Division del Chicago
Mercantile Exchange introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depdsitos de
eurodélares. En un periodo muy corto estas opciones alcanzaron cifras impresionantes. Su
gran éxito es debido a que el contrato de eurodolares a futuro es ampliamente utilizado, las
opciones son muy atractivas para los bancos y empresas grandes, para manejar su
exposicién a fluctuaciones en la tasa LIBOR, ya sean deudores o acreedores.

Las opciones sobre divisas comerciadas en bolsa aparecieron después de las opciones sobre
futuros de T-Bonds y antes de las correspondientes a futuros de euroddlares. Sin embargo,
no lo hicieron en los innovadores mercados de futuros de Chicago, sino en el Philadelphia
Stock Exchange (PHLX). Dicha bolsa negocia opciones sobre las ocho divisas mas
importantes en el mercado cambiario: yen, marco alemén, libra esterlina, franco suizo,
franco francés, délar canadiense, délar australiane y ECU (European Currency Unit).
Dichas divisas se cotizan en términos del délar estadounidense. Los participantes més ~
activos en las opciones sobre divisas de PHLX son especuladores, bancos y todo tipo de
empresas con exposicion a riesgos cambiarios. PHLX ha tenido tanto éxito con sus opciones
sobre divisas que en 1989 ampli6 su horario de bolsa para permitir un comedo acceso al
mercado a clientes de Europa y def Lejano Oriente. En consecuencia, sus pisos de remates
de opciones de divisas estan abiertos 18 y media horas al dia.

Poco después de la aparicion de las opciones sobre divisas cotizadas en el PHLX, se
introdujeron opciones sobre los contratos de divisas a futuro, que se comercian en el
Intemnational Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. Las dos opciones de
mayor éxito sobre contratos de futuros de divisas -el marco alemén y el yen japonés- se
introdujeron en enero de 1984 y marzo de 1986 respectivamente.

El mercado extra bursitil de opciones de tasas de interés y de divisas se desarrolld en la
década de los ochenta, paralelamente a los mercados de opciones burstiles. Las opciones de
tasas de interés y de tipo de cambio del mercado extra bursatil se negocian en los principales
bancos internacionales, ya sea entre dichos intermediarios, o con sus clientes
internacionales. A pesar de que las opciones del mercado extra bursatil constituyen riesgos
crediticios de parte a parte y son tan liquidas como las que se comercian en la bolsa, por lo
general tiene plazos al vencimiento mayores y estan hechas a la medida de las necesidades
del cliente, en cuanto a cantidad, precio de ejercicio, fecha de vencimiento, etc. Con
frecuencia [os instrumentos no estin disponibles a empresas més pequeiias o a personas
fisicas, pues la cantidad minima sobre la que se opera es normalmente de un millén de
délares estadounidenses o més.
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Durante la década de los ochenta, diversos bancos de inversién norteamericanos empezaron
a ofrecer productos para la cobertura de tasas de interds y tipos de cambio, tales como los
tamados caps (fechos), floors (pisos} y collars (coliares). Estos son "paquetes" de diferentes
opciones extra bursatiles.

Los mercados extra bursétiles de opciones de divisas y de instrumentos de deuda no han
competido tanto con los mercados de opciones en bolsa; de hecho, se hian complementado.
Las opciones bursatiles, al igual que cualquier otro instrumento que se comercia en bolsa,
son estandarizadas y estin disefiadas con objeto de tener liquidez, mientras que los
productos del mercado extra bursétil por lo general se ofrecen para cantidades mayores,
plazos al vencimiento més largos, no necesitan estandarizarse y, como resultado, son
usualmente menos liquidos. En la prictica estos mercados satisfacen las distintas
necesidades de diferentes participantes; ademds, los mercados bursitiles y de mostrador
estin interconectados: Jos bancos que cotercian opeiones de mostrador generalmente usan
el mercado de opciones en bolsa para cubrir la exposicién de su propia posicién,

Actualmente, en México sélo se opera con los contratos de warrants® ya que todavia no
existe un mercado de opciones bien desarrollado. Sin embargo se espera que con los
recientes avances tecnoldgicos e innovaciones financieras, México forma parte de este
mercado,

3.2 CARACTERISTICAS BASICAS

Se entiende como una opcién el derecho, més no la obligacion de comprar o vender una
cantidad determinada de un bien {una accion, una mercancia bisica, divisa, instrumento
financiero, etc.) a un precio pactado con anterioridad y dentro de un periodo determinado
antes de su fecha de vencimiento.

Existen dos tipos de opciones: de compra (call) y venta (pur) de los cuales se obtienen
cuatro tipos de operaciones:

o Comprar una opcidn de compra (buy a call)
» Vender una opcién de compra (write a call)
o Comprar una opcién de venta (Buy a put)
* Vender una opcién de venta (write a put)

Las opciones son similares a los futuros, que mis adelante se mencionaran, ya que en ambos
un pequefio porcentaje del valor del bien subyacente necesita ser pagado inicialmente. Este

9 Aunque ¢l mercado de opciones no sc ha aytorizado e¢n México, existe el mercado de warrants cuya
diferencia radica en que dstos #ltimos no son contratos estandarizados y pueden ser emitidos sobre las mismas
acciones dc la empresa, es decir, una compaiifa tiene la alternativa de emitir un warmant sobre sus propios
activos subyacentes {acciones), fo cual no se permite cn una opcién.
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tipo de inversion financiera atrae mucho a los especuladores porque la transaccién puede
llevar a grandes ganancias o pérdidas con pequefias inversiones.

A diferencia de las acciones, los productos derivados, en particular las opciones, no
representan un derecho sobre el activo, ya que un accionista posee un titulo emitido por la
compafiia al habetla provisto de recursos financieros a cambio de ingresos futuros, lo cual
no sucede con la opcidn; esta sélo establece un acuerdo con Ia otra parte, el vendedor de la
opeién (wrifer, o emisor), que concierne a la posible adquisicién o venta en el futuro de los
titulos a un precio predeterminado.

Las opciones pueden llegar a no tener ningdn valor si el precio de las acciones se ha vuelto
en caso contrario a las expectativas del adquiriente en [a fecha en la que expira la opcién,
ademds ofrecen al inversionista la posibilidad de variar el riesgo de las acciones en ambas
direcciones, es decir, el inversionista puede aumentar o disminuir el rendimiento y el riesgo
esperado operando con opciones.

Cuando se emite (vende) una opcidn de compra que no tiene su respectiva accién (bien
subyacente), se le llama accidén al descubierto (naked);, por ejemplo, supbngase que el
vendedor de opciones piensa que las acciones van a bajar de valor, se celebra entonces un
contrato de compra al descubierto, la ganancia neta serd el propio precio de la opcién, ya
que no hace falta que el vendedor de la opcién adquiriese las acciones. Este tipo de opciones
implica un alto riesgo, que se utiliza no sélo para ganar dinero, sino también para
desgravarse fiscalmente de las posibles pérdidas.

Elementos de un Contrato de Opcion

Cada contrato de opcibn esta integrado bésicamente por siete el tos; bien suby 3
precio de la opcién (prima), fecha de vencimiento de la opcién, precio de ejercicio,
liquidacion y margen de garantia, posicion y tipos de opciones y mercados. A continuacioén
se menciona de manera muy breve cada uno de éstos.

1, Bien subyacente (underlying asset)

Bien al que se le aplica el producto derivado (la opcidn) y pueden ser acciones, tasa de
interés, divisas o mercancias.

II. Precio de la opcién (premium o prima) a pagar por el cobrador

EMISOR Se obliga a entregar el bien subyacente si se lo exige el
comprador (recibe una prima)

COMPRADOR Tiene el derecho a solicitar el bien subyacente al emisor
(paga prima)
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1L Vencimiento de las opci

Las opciones que pueden ser gjercidas sélo al momento del vencimiento reciben el nombre’
de apciones europeas, pero si se pueden ejercer ademas antes de dicha fecha, se le llama
opciones americanas . Los poseedores de una opcion, tanto de compra como de venta, tiene
tres posibilidades:

a)  Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opcién le permite.
b)  Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opcion,
¢)  Venderla antes de su vencimiento en el do dario de opciones.

1V, El precio de ejercicio

£s el precio al cual el activo relacionado puede ser comprado o vendido.Las opciones son
creadas con un rango de precios de ejercicio, que incluye un precio inférior o superior al
precio actual del bien subyacente; por ejemplo si una accion “X " vale actualmente en el
mercado de Londres 129 peniques podriamos emitir, como minimo, una opcién sobre la
misma a 120 peniques y otra a 140 peniques. Se llama entoncesin-the-monep a la accién
cuyo precio de ejercicio es inferior al precio de mercado, si fuese superior se le llamaria
out-of-the-money y si el precio es similar o igual se le llama at-the-money.

Precio de ejercicio

aeeemee] 10 120----: 130 140. 150
in - the - money at - the - money out - of - the ~ money

precio de mercado = 129

V. Liguidacidn y margen de garantia

A la hora de adquirir una opcién, un intermediario (broker) representante de su cliente envia
Ia orden a un {floor broker) agente encargado de ejecutar las Ordenes en el parqué
(entarimado), que intentara cazar la operacién con otro floor broker, con un (order book
afficialy agente que tramita 6rdenes procedentes del publico o con un (dealer) agente que
puede operar por su cuenta, Cerrado el acuerdo se le informa a la Cimara de
Compensacion!0 para que ésta la realice un dia después. En el momento en que el
comprador quiera ejecutar su derecho de compra o venta, daré la orden al agente para que lo
notifique a la cdmara, ésta asigna la obligacién de venta o compra mediante un
procedimiento aleatorio a otro agente que tenga a clientes en disposicidn de satisfacer a la

10 13 Cdmara de Compensacién ¢s una entidad que actia como i diario entrc ¢l dor y el

vendedor de maner que estos 1itlimos pueden hasta no conocerse.
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contraparte. Este ultimo agente seleccionara a uno de dichos clientes, el cual deberd entregar
el bien subyacente si [a opcion es de compra o el precio de ejercicio si es de venta.

En el caso de las opciones solo se requiere depdsito de garantia al vendedor de la opcién que
es el Unico que esta expuesto al riesgo. El vendedor de la opcién deposita un margen inicial
y tendra que reponer los fondos (margen de mantenimiento) cada vez que sus pérdidas
implicitas aumenten, EI comprador paga la prima o precio de ia opcion.

Ejemplo:

Una accién ABC cotiza a 100 Ds. Se vende por 5 Dls. una opcién de compra con un precio
de ejercicio a 100 DIs. el precio por las 100 acciones es de 500 Dis. y si el margen de
garantia es de 10% se recibirh 450 Dls. y los otros 50 DIs., quedarén depositados en la
cuenta de garantia, Si al dia siguiente ABC sube a 102 Dls. la call vendida estariin-the-

money y en caso de ejercerse se tendra que pagar la diferencia entre el precio de ejercicio y
la cotizacién actual (102-100) multiplicado por las 100 acciones existentes que equivale a
200 DIs. con ello se tendra que depositar 20 Dis. como margen. Si 1a accién baja de nuevo a
100 Dis entonces se retira el margen anterior y se deja el inicial,

V1. Posicidn

La posicién de una opcidn sobre un bien subyacente puede ser de dos tipos: larga o corta, se
dice que la posicién es larga sobre el bien cuando el inversionista posee al bien subyacente,
y corta cuando no, o también se dice que est4 corto en opciones cuando no las posee y largo
en opciones cuando las tiene.

VII, Tipos de Opciones y Mercados

Existen diferentes clases de opciones y no todas se cotizan en el mismo mercado. Entre las
mas conacidas se citan las siguientes:

« Opciones sobre acciones y bonos
» Opciones sobre indices bursatiles
* Opciones sobre tasas de interés
 Opciones sobre divisas

o Opciones sobre futuros

® Opci sobre mercanci
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3.2.1 EL CONTRATO DE OPCION
Perfil de Riesgo y Rentabilidad de las Opciones”

Como ya se explicd, la opcion de compra call da al comprador el derecho, mas no la
obligacién de comprar una accion a una fecha de vencimiento y al precio de ejercicio
establecido para ejercerse durante un periodo. Por el derecho que ésta le concede, el
comprador pagaré una prima al vendedor de 1a opcién.

Cormpra de un CALL

En esta operacién se genera un perfil de riesgo o perfil de ganancias para el comprador de
una opcion call como se puede observar en lafigura 3.1 El gje y muestra las utilidades o
pérdidas netas derivadas de un cierto movimiento en el bien, una vez que se ha comprado la
opcion: el eje x indica el precio del bien subyacente o accidn (S) y, (X) es el precio de
egjercicio. El comprador de Ia opcién paga una prima (C), la cual representa una pérdida para
el comprador. Si S permanece por debajo de X, la opcién expira sin valor alguno. Por lo
tanto, bajo dicho escenario, el comprador inicamente pierde la prima.

Por otto lado, si el precio de S llega o supera a! de X el tenedor de la opcién call tiene el
derecho de ejercerla y comprar el bien 2l precio de ejercicio, mientras més alto sea el precio
de mercado S con relacién al precio de ejercicio X mayor sera la utilidad neta. Como se
puede ver en la figura 3.1, la funcibn no corta eleje x en X aunque el tenedor de Ia opcién
de compra puede ejercerla en ese punto, sus utilidades netas no son positivas hasta que
recupera la prima C. Por consiguiente, el comprador de una opcién call tiene el riesgo
conacido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.

Escenario Beneficio
§>X S-X-C
§gX -C
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Como ya se explico, lalinea fina representa el perfil de riesgo de beneficio correspondiente
a la compra de la call. La linea gruesa representa el mismo perfil si no se tiene en cuenta el -
costo de la call, quedando reducidas las pérdidas al valor de la prima. Por lo tanto si se
supone Ia linea con unidades de délar, se tendra que por cada ddlar que suba el precio de la
accion, el beneficio subird un délar. La pendiente es entonces de 45 grados.

Resultado Flujos de efective
de una call
Beneficlo
X=100
° .
3 Precio de la Call / S
-C Precio de n acclén

Perfil de riesgo de Ia compra de una (call)

Sfigura 3.1

Venta de un CALL

La figura 3.1a muestra el perfil de riesgo del vendedor de la opci6n call. Se trata de una
imagen inversa del perfil de! comprador de la opcitn call: el vendedor de estd recibe una
prima C, En la medida que S permanezca por debajo de X, la opcion no se ejerce y obtiene
una utilidad de la prima; pero si se ejerce, el vendedor estd obligado a ofrecer una cierta
cantidad del bien que serd menor a la del mercado.

Escenario  Beneficio

$>X (X+G)-S
SsX c
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Mientras mayor sea S con respecto a X mayor serf la perdida para el vendedor. Esto se
representa con la funcién que tiene pendiente negativa, donde la linea no corta eleje x en X,

ya que atn cuando la opcién se ejerza, el vendedor no registrara una pérdida neta hasta que
S sea tan alto en relacion con X, que ésta scbrepase a la prima. Por consiguiente, el

vendedor de la opcion call tiene un potencial de ganancia conocido por anticipado y
limitado, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado.

Resultado
c
J Precio de Ia Call X
0
X =100 8
Preclo de 1a accin
Flujos de efectivo
de unacall
Perfil de riesgo de la venta de una (call)
Sfigura3.la
Compra de una opcién PUT

La opcién de venta u opcién put es el derecho, més no la obligacién de vender una cierta
cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un tiempo previsto.
De la misma forma, el comprador paga una prima por ejercer dicho derecho. Para este caso
i S se mantiene por encima de X la opcién expira sin valor alguno, por ello s6lo perderé la
prima a lo més, pero si S cae hasta o por debajo de X, el tenedor de la PUT tendr4 el derecho
de ejercerla y vender el bien subyacente al precio de ejercicio pactado.

Escenario  Beneficio

Sz X -P
§<X X-§-P
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Entonces; mientras més bajo sea el precio de mercado con relacién al precio de ejercicio
mayores serin las ganancias, Esto se muestra méis a detalle en la finea con pendiente
negativa, Dicha funcién no corta el ¢fe x en el precio de ejercicio X, puesto que aun si el
tenedor ejerce la-opcidn de venta, sus utilidades no seran positivas en tanto no recupere la
prima. Por consigriiente, el comprador de la opcion put tiene un riesgo conocido y limitado
de pérdida, y una posibilidad d: ida e ilimitada de g ias (ver figura 3.2).

Resultado

Flujos de efectivo
de un put

8 B
Precio de 1a accién

\ Xm100 [ Precio dolaput

Beneficlo

Perfil de riesgo de comprar un (put)

figura 3.2

Venta de un PUT

El escenario para este caso es inverso al igual que en un call la figura se invierte, ya que, en
la medida que S sea mayor que X el vendedor de 1a opcion put se quedaré con la prima, pero
una vez que se ejerce la opcidn, el vendedor de la misma esta obligado a comprar una
cantidad del bien subyacente. Mientras menor sea el precio de mercado respecto al precio de
ejercicio, mayores seran las pérdidas netas del vendedor de fa opcidn put. Esto se representa
por medio de la linea con pendiente positiva. Por lo tanto el vendedor de la opcidn put tiene
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una ganancia potencial conocida y limitada, y una pérdida potencial desconocida e
ilimitada (ver figura 3.2a).

Resultado

Beneficlo

/ Preclo de In put

X=100

8
Precio de 1a acclén

Flujos de efective
de un put

Perfil de riesgo de vender un (put)
figura 3.2a

Ademés de las ya conocidas opciones call y put, existen tres estrategias tipicas con opciones
del mercado extra bursitil que son los caps, floors y collars. Los primeros establecen un
tipo de cambio maximo. Un cap sobre el tipo de cambio dis/dm es equivalente a una opcion
call de marcos alemanes. De igual manera, un floor establece un tipo de cambio minimo; asi
como un floor sobre el tipo de cambio dls/dm!! es equivalente a una opciénpus de marcos
alemanes. Un collar es una combinacién de un put largo (o corta) y de un call corto (o
largo) que funciona como un contrato de seguro con un deducible.

3.2.2 LA OPCION DE COMPRA (CALL)

La presente seccién explica con ejemplos numéricos los diferentes perfiles de riesgo antes
mostrados, enfatizando 1a problemética a la que se enfrenta tanto el comprador como el
vendedor de una opcién call derivada de las condiciones imperantes en el mercado
financiero.

gm esel inglés para marcos alemancs.
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Problemitica del comprador

Suponga que un inversionista desea adquirir una accion "ALF.4"ya que piensa que ésta va a
subir, pero por algiin motivo no puede pagar el precio de 980 pesetas (pts) que el mercado le
demanda, entonces se adquiere una opcién (call), con ello se beneficiard de un aumento en
el precio del bien subyacente sin haberlo comprado, asi que el inversionista adquiere una
opcion de compra sabre una accion con precio de ejercicio de 1,000 pts., por suponer.

El precio de mercado de dicha opcion (fa prima) es de 50 pts, dicho poseedor tieneuna
posicion larga en opciones de compra y corta en acciones, entonces podra decidir si ejerce
o no la opcion; obviamente la ejercerd cuando la cotizacién supere el precio de ejercicio
(5>X), por el contrario si llega la fecha de vencimiento de la opcién y el precio de ejercicio
sigue siendo superior al de la cotizacién (out-af-the-money), Ia opcibn no serd ejercida, ya
que se puede adquirir el activo directamente en el mercado a un precio menor que el de la
opcidn, si la opcién no se ejerce, la pérdida sera de 50 pts. Es evidente que el riesgo es
menor al que hubiera corrido de adquirir ef activo.

Del ejemplo anterfor para un breve analisis:

Precio de la accién en el mercado [S]: 980 pts.
Precio de ejercicio de la opcién de compra [X] : 1,000 pts.
Prima [C] : 50 pts.
Fecha de vencimiento: ' Julio.

El inversionista adquiere el derecho mas no [a obligacién de adquirirlo a un precio de
ejercicio especificado (1,000 pts.), pero no tiene la obligacién de ejercerlo en la fecha de
vencimiento, Por dicho derecho el paga una prima de 50 pts.

El comprador se puede frar con las siguientes opci dada la fecha de
vencimiento:

L. 8i el precio de la accién es de S = 1,300 pis.

El inversionista ejerce la opcién al precio de ejercicio de 1,000 pts. y revende la accién al
precio de mercado de 1,300 pts,, obteniendo los siguientes resultados:

Precio de compra: 1,000 pts,
Prima: 50 pts.
Costo total: . 1,050 pts,
Ingreso total: 1,300 pts.
Beneficio de la operacion: 250 pts,
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II. Si ¢! precio de la accién es S = 1,020 pts.

El inversionista ejerce la opcion al precio de ejercicio de 1,000 pts., revende la accion al
precio de mercado de 1,020 pts,, obteniendo los siguientes resultados:

Precio de compra: 1,000 pts.
Prima: 50 pts.
Costo total: 1,050 pts.
Ingreso total: 1,020 pts.
Beneficio de la operacion: (30) pts.

Claro que si no ejerciese la opcion, perderia el costo de la misma, es decir 50 pts. lo que
seria, sin duda, peor. '

HI. Si el precio de la accion es de § = 900 pis.

El inversionista no ejerceria [a opcion y su pérdida seria el valor de Ia prima, es decir 50 pts.
Si la ejerce, la pérdida seria axin mayor (150 pts., es decir, 900 - 1,050).

En la figura 3.3 se muestra la grafica representativa del beneficio que puede obtenerse a
través de una opcion de compra.

Grifica del perfil del Beneficio sobre una opcién de compra (COMPRADOR)

4
%0
Beneficio F40
s X<§
X X
0 -
t -
o 900 1000 1100 1200 1300
¢~ Cotzackim{ )
Pérdida v
Sfigura 3.3
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Los siguientes incisos comparan las alternativas de ejercer o no la opcion de compra sobre
una accién (considerando los distintos precios que se pueden presentar) o de adquirirla
directamente en el mercado: ’

a) El desembolso inicial requerido de la inversion, a través de la compra de opciones, es
inferior al de Ia compra de acciones (50 pts es menor que 580 pts.).

b) El riesgo en términos monetarios es méis pequeiio en el caso de Ya opcidn (lo més que se
puede perder la prima, es decir 50 pts., mientras que si el precio de la accién desciende
por debajo de 930 pts., la pérdida seria mayor).

¢) E! porcentaje de ganancia o pérdida dado por el rendimiento del periodo es mayor en cf
caso de la opcidn de compra que en el de Ja adquisicién de 1a accién, lo que indica que fa
inversién en opciones es més arriesgada que si fuese directamente en el bien subyacente,
de aqui se aprecia su alto nivel de apalancariento (500% de rendimiento, puede ser
superado si ¢l precio de venta fuese ain mayor y, por ¢l contrario, el mayor rendimiento
negativo serf del 100%).

v

Lo anterior se puede observar en el siguiente cuadro:

Precio de Venta 1300 1020 900

. Opcién de compra

Prima (50) (50) (50)
Precio de Ejercicio (1000) (1000) 0
Precio de venta 1300 1020 0
Resultado neto 250 (30) (50)
Rendimiento 500% (60)% (100)%
1. Compra de acciones

Costo de las acciones (980) (980) (980)
Precio de venta 1300 . 1020 0
Resultado neto 320 40 (80)
Rendimiento 32% 4% (8%

Adquisicion de opcionies de compra versus adquisicion de acciones
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Problemdtica del emisor

El inversionista que emite o vende una opcién dé compra espera que la cotizacién de la
accion se mantenga estable o tienda a bajar durante los préximos meses, Su tnico cobro seréd
el valor de la prima, mientras que sus pagos dependeran de si el precio de ejercicio es o no
inferior al del mercado en la fecha de cotizacion. Si el precio de mercado supera al del
ejercicio S>X (in-the-money), en dicha fecha el propietario de la opcion reclamara la accién
a la que tiene derecho, lo que significa una pérdida (o menor ganancia) para el emisor. De lo
contrario, la opcién no seré ejercida y no habra que entregar la acci6n.

Se observa que el emisor de una opcién de compra tiene una posicion corta en opciones,
pero puede tener una posicion larga o corta en acciones, segin disponga o no de ellas. Si
posee Ja acci6n (bten subyacente), y ésta le es reclamada por el propietario de la opcién, no
tendrd més que entregarla, Pero si no la posee (posicidn corta), deberd adquirirla en el
mercado y después venderla a un precio inferior al comprador de la opcidn; cuando se emite
una opcién de compra sin estar respaldada por el bien subyacente, se llama opcién de
compra al descubierto (naked call option)12.

Del ejemplo antes mencionado para el caso de la emision de una opcién de compra al
descubierto,

L. Si el precio de la accion es § = 1300 pfs.

El comprador ejerce la opcifn al precio de ejercicio de 1,000 pts. El vendedor de la opcién
obtendr4 los siguientes resultados:

Precio de venta:- 1,000 pts,
Prima: 50 pts.
Ingreso total: 1,050 pts,
Precio de mercado de la acci6n: 1,300 pts.
Resultado de la operacién: (250) pts.

Entonces, si el vendedor no posee la accién perdera 250 pts, Notese que si la poseyera y la
hubiese comprado el mismo dia que emiti6 la opcion, le habria costado 980 pis, y en la
fecha de vencimiento le habrian pagado por ella 1,000 pts., que sumadas a la pnma darian
una ganancia para el emisor de 70 pts.

12 Existen dos tipos de contratos sobre una opcién: de cspcde y efectivo, en ¢l primero se acuerda en caso de
que Ia opcitn sea cjercida entregar el bien suby al fonista y en ¢l do sc entregard ¢l valor
Intrinseco o ganancia para ¢l inversionista.
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II. Si el precio de la accion es § = 1,020 pts.

El comprador ejerce la opcidn al precio de ejercicio de 1,000 pts. El vendedor de la opcion
obtendr4 los siguientes resultados:

Precio de venta: 1,000 pts.
Prima: 50 pts.
Ingreso total: 1,050 pts.
Precio de mercado de la accién: ) 1,020 pts.
Resultado de la operacion: 30 pts.

Si el emisor no posee la accion debera comprarla a 1,020 pts. y venderla a 1,000 pts., pero
como en su dia recibié una prima de 50 pts., su ganancia sera de 30 pis., y si la poseyera,
habria obtenido una ganancia de 70 pts., si la opcién fuera ejercida, o de 40 pts. si no lo
fuese y el emisor vendiese la accion en el mercado.

En este caso el emisor debe ejercer el derecho para recuperar parte del precio pagado por la
opcién. Por lo g | este tipo de tr i6n es més interesante para el emisor de opciones
de compra (call writer) y suele ocurrir cuando el mercado permanece estable.

. Si el precio de la accibn es S = 900 pis.

El comprador no ejercerd la opcién. El vendedor de la opcidn obtendra los siguientes
resultados si fa posee:

Precio inicial de la accion: 980 pts.
Precio de mercado de la accién: 900 pts.
Utilidad (Pérdida): (80) pts.
Ingreso por la venta de la opcion: 50 pts.
Resultado de la operacion: (30) pts.

Por lo tanto, si el vendedor de la opcion desea vender sus acciones en el mercado, en
conjunto obtendra una pérdida final de 30 pts., en vez de una pérdida de 80 pts, si no
hubiese emitido Ia opcion pertinente. Asi es como se protege del riesgo de pérdidas,
teniendo un bien subyacente (posicién larga) y emitiendo al mismo tiempo opciones de
compra sobre los mismos (posicion corta), en cuyo caso el precio de éstas Gltimas reduciréin
sus pérdidas en el caso de una caida del valor de aquéllos.

En la figura 3.4 se muestra la opcion de compra desde el punto de vista del vendedor y
como se puede observar, la mAxima ganancia del emisor vendré dada por la prima de fa
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opcion (C), y la pérdida dependera de la diferencia entre el precio de mercado del dia de
vercimiento y el precio de ejercicio (C - (§- X] ).

[GeiRica get nerit el beneticis sobre una opeian de compea (EATISOR) 1

Bencficio 4

C =30
1]

Cotizasign (S}

(250)
Pérdids

figura 3.4

El comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una
posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias, el vendedor de la opcidncall tiene un
potencial de ganancia conocide por anticipado y limitado, y un potencial de pérdida
desconocido e ilimitado. Por eso, las bolsas requieren que los vendedores de opciones
entreguen un margen inicial. Tal como sucede con los contratos de futuros, si el precio del
bien subyacente se mueve en contra del vendedor de Iz opcién, podria requerirsele margen
adicional. Quienes venden opciones en los mercados de mostrador deben contar con una
calidad crediticia muy alta y, en caso de que se les pida, construir un depésito como margen
en el banco comprador.

3.2.3 LA OPCION DE VENTA (PUT)

Problemitica del comprad

Cuando se estima una baja en el precio de las acciones, la adquisicion de una opcitn de
venta (puf) puede aportar ingresos con un riesgo limitado. La compra de una opcion put
sobre una accién, asegura contra una caida inesperada de los precios de ésta.

Supdngase que el precio de una accion "4LFA4", en el momento de emitir la opcion es de
980 pts. El precio de ejercicio de la opcién de venta europea elegida es de 1,000 pts. el
comprador de la opcién paga una prima de 40 pts. La transaccion tiene lugar en Enero y el
contrato vence en Julio.
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Precio del bien (S): 980 pts.

Precio de ejercicio de la opcién de venta (X): 1,000 pts.
Prima (P): 40 pts.
Fecha de vencimiento: Julio,

El compradoer de una opcitn de venta tiene el derecho a vender 1a accién al precio de
gjercicio X = 1,000 pts marcado en el contrato, o dejar que Ia opcitn venza sin ejercerla,
dependiendo de Ja evofucion del mercado. Supéngase que el inversionista no posec ef bien,
asi que de interesarle venderlo previamente debera adquiririo al precio de mercado y se
deshara de él a cambio del precio de gjercicio.

L Si el precio de la accidn es § = 1,500 pis.

El duefio de 1a opcidn Ja dejard vencer sin ejercerla, siendo su pérdida de 40 pts (costo de fa
opcion ).

1. Si el precio de la accibn es S = 990 pis.

El poseedor de la opcion de venta la ejercerd, puesto que si no perdera la totalidad del costo
de la misma: 40 pts.

Precio de venta de la accion (X): 1,000 pts.
Precio pagado por la opcién’ {40) pts.
Ingreso total: 960 pts.
Precio de costo de la accidn: 990 pts.
Resultado de Ja operacién: (30) pts.

I, Si el precio de {a accion es S = 900 pts.

El poseedor de Ja opcién de venta la ejercerf, puesto que si no perder4 Ia totalidad del costo
de la misma: 40 pts. :

Precio de venta de la accidn (X): 1,000 pts,

Precio pagado por la opcién: (40) pts.
Ingreso total: 960 pts.
Precio de costo de la accitn: 900 pts,
Resultado de 1a operacion: 60 pts.
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En ia figura 3.5 se muestra la gréfica representativa del beneficio que puede obtenerse a
través de Ja posesion (compra) de una opcidn de venta,

&dﬁcn del resullado sobre una opcidn de venta (COMPRADOR) .
Beneficio
960
60
X-P  x
4 ' -
o 900 96(\(:_00 1500 Cotizacién ( ¥
P = (40) L
Pecdida ¥
figura 3.5
Problemitica del emisor

El emisor de una opcién de venta cree que la tendencia del precio del bien subyacente serd
neutra y la emision de ésta opcién le ofrece la oportunidad de obtener un ingreso en forma
de prima.

El vendedor o emisor de una opcién de venta deberé adquirir [a accion al precio de ejercicio
estipulado de 1,000 pts. si el comprador de 1a opcién [a ejerce dentro del plazo al que tiene
derecho. Por incurrir en este riesgo recibird una prima.

1. 8i el precio de Ja accion es § = /050 pis.

La opcién no seri ejercida. La accion no le sera entregada por ef comprador de la opcion y
el emisor de ésta habra ganado fa prima de 40 pts.

11, Si el precio de la accion es § = 990 pfs.

E! propietario de la opeidn de venta la ejercera por fo que se entregara al emisor su accion al
precio de gjercicio el cual serd de 1,000 pts., {legando a los resultados siguientes:
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Precio de compra de la accidn (X): (1,000} pts.

Precio pagado por la accion: 40 pts.
Gasto total: (960) pts.
Precio de mercado de la accion: 990 pts.
Resultado de la operacion: 30 pts.

I, -§i el precio de la accion es § = 900 pfs.

En este caso el comprador de la opcion de venta la ejercera por lo tanto, entregara al
vendedor de la misma su accion al precio de ejercicio de 1,000 pts., lo que tendra como
resultado para el emisor lo siguiente:

Precio de compra de la accidn (X): (1,000) pts.
Prima pagada 40 pts.
Gasto total: ) (960) pts.
Precio pagado por la opcion: 900 pts,

Resultado de la operacion (60) pts.

En lafigura 3.6 se muestra la grafica de ganancias o pérdidas de la opcitn de venta ejercida
antes de su fecha de vencimiento, en donde [a ganancia maxima vendra dada por el precio
de la opcién de venta (P), mientras que los resultados negativos dependerdn de cudnto
disminuya la cotizacidn del bien, sucediendo lo peor, cuando esta ltima sea nula (X - P).

Eﬁnu del resuitado de una opelién de venta (EMISOR)_'

Beneficlo

P =i

1000 \ 1050

X Cotusctén( §)

(60)

Pérdida

figura 3.6
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La figura 3.7 presenta las posiciones de la apcién segin la expectativa del inversionista
sobre el precio del bien,

4

Expectativas
sobre el Vender PUT
precio del -
activo
subyacente / Vender CALL ticmpo

Comprar  PUT

de las posici simplea con opei scgln Ins ivas que
tcngu el inversionista sobre el pm:lo del activo subynccnlc

figura 3.7
3.2.4 CAPS

A partir de 1984 surgieron una serie de productos financieros inspirados en las opciones
sobre tipos de interés, que protegen al comprador de las fluctuaciones en tasas de interés,
liamados caps, floorsy collars, su madurez es por lo regular inferior a tres afios, I os caps de
tasas de interés se utilizan para fijar una tasa maxima (iasa techo)a un pasive o préstamo,
es ademds un instrumento de gestion de riesgo de interés a mediano y largo plazo, que
otorga una proteccitn contra una alza de las tasas de interés flotante.

En un cap, el vendedor se compromete a compensar al comprador si la tasa de mercado es
superior a una tasa techo determinada durante un periodo de tiempo definido.

Para cjecutar el cap, ¢l comprador debe seleccionar un fndice (libor, prime, etc.), un periodo
de tiempo y el nivel de proteccién deseado comparado a la tasa de interés actual. Para
adquirir un cap, el comprador paga una comisién o prima y obtiene la seguridad de que la
tasa de interés indice no superard la tasa techo fijada durante el pericdo del contrato,
manteniendo el costo de su pasivo por debajo de la tasa techo.

Si la tasa de interés flotante supera la tasa techo fijada, el vendedor del cap le paga al
comprador la diferencia entre la tasa flotante del mercado para ese dia y ia tasa techo, De lo
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contrario, si fa tasa es inferior a la tasa techo, el vendedor no efectia ningin pago como se
muestra en la figura 3.8,

En resumen se trata de un acuerdo realizado entre comprador y vendedor con respecto a

una tasa de interés flotante maximo basado en un indice determinado. £/ cap es en i, un
conjiunto de apciones de compra europea sobre el indice, por las que el comprador paga al

vendedor una prima.
" | Estructura de un cap '

11,00%
El comprador
recigﬂdc’ :21'
. e dinero
10.00% del vendedor
9.00% 4
9.00%
8.00% /
Libor
Sfigura 3.8
Ejemplo:

Si una empresa tiene una deuda por 50,000,000 DIs. a una tasa flotante de fibor (tres meses)
+ 4 (libor + 400 pb) a un plazo de 2 afios, si la empresa tiene las expectativas de¢ que las
tasas van a incrementar en un futuro cercano, la empresa esta dispuesta a pagar hasta un 8%
por dicha deuda, asi que adquiere un contrato cap para limitar el costo de sus intereses

fijando una tasa techo de 4% a 2 afios, pagando al inicio una prima de 50 puntos base (0.5%
* 50,000,000 = 250,000 Dls).

En cualquier momento durante esos dos afios en que la tasa libor se incremente por arriba de
4%, la empresa s6lo pagara la tasa techo del 4% mas el diferenciat del 4% sobre su tasa
variable, esto es, un 8% mientras que la diferencia sera cubierta por el vendedor del cap.

Por ejemplo si la tasa libor se situara en 5% la tasa de interés a pagar sobre la deuda a tasa
variable seria de 9%. Ejerciendo la opcidn, la empresa pagaria 8% y el 1% faltante seria
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libor se situara en 3% la empresa

ria, si

Para comprender a detalle el contrato cap se analiza en lagrdfica 3.1, el comportamiento de
la tasa libor a 3 meses durante el periodo enero-diciembre de 1993, en donde linea recta
Libor a 3 meses Ene-Dic 1993
CAP del 3.5%

representa el cap pactado del 3.5% y el drea sombreada que permanece por encima de la
recta seré el diferencial que el emisor del cap debera pagar al comprador del mismo, es decir

pagaria su deuda a una tasa del 7% y el vendedor del cap no pagaria nada.
si la tasa excede del 3.5% el vendedor asumiré el diferencial de tasas,

cubierto por el vendedor del cap. De forma contra

| '

L inte it il sl dadete

$emdemeenbaniad
' ' ) '

e i e et 4

en las que el

nivel de lag tasas se compara con la tasa de interés acordada

como méaximo para concretar el pago a realizar.

io de la opcién.

ejercici
Cantidad tedrica sobre la que se realiza el contrato.
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Tasa de interés bancario a 1, 3 6 6 meses, tasa referencial.

Desde 3 meses hasta 12 afios.
Son las fechas de comparacién, fecha de pago,

Tasa de interés de

iento:

i

im

Caracteristicas de un contrato cap.
rincipal

Tasa de interés;

Venci
Frecuencia:

Tasa de interés cap:
P

grdfica 3.7



Ventajas y desventajas del contrato cap:
Ventajas:

a) Proporciona una cobertura contra alzas de las tasas de intereses, asi como también
se beneficia de las caidas de dichas tasas de interés,

b) Permite a los prestatarios financiarse ellos mismos hasta el final de Ia curva de
rendimientos positivos.

c) El costo "miiximoe" es conocido con certeza.

Desventajas:

a) El tamafio limitado de Ia cobertura, ya que la tasa de interés exacta no es conocida

- - con certeza y se requiere una prima inicial para adquirir la cobertura.

b) Una de las contrapartes puede no realizar los pagos a la otra. La mayoria de los
emisores de caps intentan cubrir el riesgo de que no se pague durante el periodo
que dura el cap, s6lo los bancos més desesperados, o mal dirigidos, emitirannaked
caps, es decir, no cubiertos por los flujos de caja de sus negocios normales,

Ademés de ser de gran valor para las empresas que miran con preocupacién su exposicion al
riesgo de las tasas de interés domésticas, los caps también pueden ayudar a las
multinacionales, con filiales en un pais en vias de desarrollo, en programas de proteccion de
los tipos de cambio que no disfrutan de cobertura contra los movimientos adversos de las
tasas de interés. Por ejemplo, en ¢l programa Ficorca en México el gobierno garantiza el
tipo de cambio para convertir pesos en dblares a una tasa determinada con el objeto de
cubrir los pagos de Ia deuda que estan indexados a LIBOR, pero no proporcionan ninguna
cobertura contra los aumentos de las tasas de interés. Debido a que los principales bancos no
desean suscribir swaps con prestatarios mexicanos (por razones de riesgo crediticio),
incluyendo las filiales de las principales multinacionales, loscaps son muy utiles. La prima
del contrato cap podrd hacerse efectiva mediante pagos realizados al principio de cada
periodo anual o con un sélo pago durante los dos diss hibiles siguientes a la fecha de
adquisicion del contrato y depender4 de los siguientes parametros:

* Precio de ejercicio: Entre més bajo sea el precio, menor sera la prima.

+ Duracién del contrato: A mayor duracidn mayor prima, pues el riesgo se
incrementa.

+ Condiciones del mercado: volatilidad (a mayor volatilidad mayor riesgo), tasas de
interés (cuanto mas sea la tasa que rige en el mercado mayor sera el valor de la
prima del cap).
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3.2.5 FLOORS

Es lo contrario a un contrato cap, ya que se trata de un iastrumento a mediano y largo plazo
que permite al inversionista protegerse durante una serie de periodos contra un descenso en
las tasas de interés flotante, es decir, se utiliza para fijar una tasa de retorno minima (tasa
piso) para un activo o inversion. En un floor el vendedor se compromete a compensar al
comprador si la tasa de mercado es inferior a una tasa piso durante un periodo de tiempo.

Para ejecutar un floor, el comprador debe seleccionar un indice (libor, prime, etc.), un
periodo de tiempo y el nivel de proteccion deseado comparado a la tasa de interés actual. Al
comprar el floor, el comprador paga uoa prima, y obtiene la seguridad de que la tasa de
interés original no sera menor a la tasa piso fijada.

Si la tasa de interés de mercado elegida es inferior a la tasa piso fijada en el contrato, el
vendedor del floor le paga al comprador la diferencia entre esta tasa flotante para ese dia y
la tasa piso. Si al contrario la tasa es superior a la tasa piso el vendedor no hace ningun pago
(ver figura 3.9).

9.50% /
8.50% /

7.50% /

El vendedor
del floer
Jugn dinero
coemprador
Libor

JSigura 3.9

Este instrumento financiero equivale ala compra de una serie de opciones de venta europeas
sobre el indice elegido por las que el comprador paga al vendedor una prima.

Ejemplo:

De la misma forma que se realizo el ¢jemplo para caps se puede elaborar el de floors, solo
que ahora supone que la empresa tiene activos a una tasa variable y sus expectativas de tasas
de interés son a la baja. Para obtener un rendimiento minimo de sus activos, con base a la
estructura de sus pasivos, compraria una tasa piso que permita a la empresa cubritse contra
la posible baja en las tasas, pera beneficiarse en caso contrario.
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, §i se

a un floor con

base al comportamiento de libor a tres meses durante 1993, sélo que en este caso,

sjor como se veri

Igualmente se puede observar la grdfica 3.2 para entender me

monto, siempre que la tasa mercado sea inferior a la tasa floor pactada, La parte sombreada

supone la tasa floor del 3.25%, el inversionista recibirs el diferencial de tasas sobre el
indica el momento del pago.

Libor a 3 meses Enc-Dic 1993

FLOOR del 3.25%

grdfica 3.2

Ventajas y desventajas del contrato floor.

a) Proporciona una coberiura contra b

Ventajas

ajas de las tasas de interés, asi como se

beneficia de lag alzas de las mismas,

Desventajas:

rés exacta no es conocida

ya que Ia tasa de inte:

a) El tamafio limitado de la cobertura,

ial para adquirir la cobertura.

con certeza y se requiere una prima inic

jacion.

de préstamos a tasa de interés fijo que los

150res

de los floors son em

icos usuarios

Los tip

permutan en tasa flotante y venden un floor para realzar su nivel de financ|

32,6 COLLARS

de una

1510100

o floor, es posible combinar ambos productos financieros para formar el llamado

collar, de manera que la prima pagada por la compra de uno de cllos sea reducida por la

Con el objeto de aminorar el inconveniente del costo de 1a prima por la adqui
apcidn cap

70



venta del otro. Segiin que la empresa venda uncap o un floor, un collar acepta limitar el

beneficio que tendria con una baja en las tasas de interds en el caso de un préstamo, o de una
alza si se tratara de una inversion. Uncollar es un acuerdo por el que el comprador posee la
cobertura contra ascensos de las tasas de interés y Ia obligacion de pagar al vendedor del
collar si el tipo indexado desciende por debajo del tipo fToor.

Un collar de tasa de interés se utiliza para fijar una banda determinada por una tasa techo y
una tasa piso. Esta estructura permite protegerse contra el riesgo de fluctuaciones amplias en
las tasas y se utiliza tanto para activos como para pasivos.

La compra de un collar (un collar de prestamista) es la compra de un cap y la venta de un
floor. La venta de un collar (un collar de inversionista) es la compra de un floor y 1a venta
de un cap.

Esta es una gran herramienta de cobertura cuando la curva de rendimiento estd alisada y la
volatilidad de las tasas de interés es inferior a la normal. Este contrato equivale a adquirir
una serie de opciones de compra y vender otra de opciones de venta,

Ejemplo de un collar:

Una empresa tiene contralda una deuda que se extiende a lo largo de 2 afios & una tasa de
interés flotante Mibor - 90, por lo que decide fijar una tasa maxima del 15%. Para ello
adquiere un contrato cap con una duracién de 3 meses contra €l Mibor - 90 a un precio de
ejercicio del 15%, por lo que paga una prima del 0.55%.

Con objeto de reducir el costo de la cobertura, la empresa acepta no beneficiarse de un
descenso de las tasas de interés por debajo de 11%. Asi pues vende un contratoffoor de 2
afios de duracién contra un Mibor - 90 al precio de ejercicio del 11%, por lo que recibe una
prima del 0.35%.

El costo total de la cobertura collar es del 0.20% bastante mas baja que del 0.55% que
costaria el cap, aunque, esto sucede a cambio de no beneficiarse de un descenso de las tasas
de interés (ver figura 3.10). En cada una de las fechas de comparacion puede suceder lo
siguiente:

a) Si el Mibor-90 es mayor que el tasacap del 15%, la contraparte del collar pagard a la
empresa Mibor - 15%.

b) Si 11% < Mibor - 90 < 15%, no tendra lugar ningin traspase de fondos entre las
contrapartes.

c) Si el Mibor - 90 es inferior a la tasafloor del 11%, la empresa pagar4 a su contraparte
11% - Mibor.
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figura 3.10
Collars para el caso de pasivos

El caso de un collar para pasivos se menciona en particular y por aparte en esta seccion,
porque sera una de las aplicaciones de los tres apartados con la que trabajara el presente
capftulo al finalizar el mismo.

El collar para cubrir el riesgo de un pasivo o préstamo, se logra mediante la compra de un
"cap y la venta de un floor, ambos de tasas de interés, utilizando un mismo contrato. De esta
manera se reduce el costo de la cobertura. El vendedor de un collar, recibird una comisién
al comprometerse a compensar al comprador si la tasa de mercado para ese dfa es superior
a la tasa techo, fifada en el contrato durante el periodo de tiempo definido, asl también el
comprador del collar se compromete a su vez a compensar al vendedor si la tasa de
mereado para ese dla es inferior a la tasa piso fijada en el contrato como se observa en la
grdﬁca 3.3. Cuando las tasas de interés estin dentro de la banda fi Jada por la tasa techo y Ia
tasa piso no es necesario hacer pagos.
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grdfica 3.3

El collar sin embargo tiene una gran desventaja y es que limita la posible reduccién del
gasto por concepto de interés si la tasa de interés flotante es inferior a la tasa piso. Sin
embargo el costo inferior del collar compensa la situacién, (esto es por lo que el flyjo
representado por la venta abarata el collar) y puede adaptarse a las expectativas de las tasas
de interés. ' |

Caracteristicas

El collar es independiente del préstamo o depdsito principal.

Puede ser hecho a 1a medida para combinar el préstamo.

No existe intercambio de principal.

Para el collar de prestamista, éste vende un floor por una prima la cual es usada
para comprar un cap. Asi, si la libor es més alta que la tasa cap, el prestamista
recibe un pago convenido segin el diferencial, pero si la libor es més baja que la
tasa establecida en un floor, entonces el prestamista hace el pago.

Para el collar de inversionista, éste vende un cap por una prima la cual es usada
para comprar un floor. Asi, si 1a libor es mds aita que la tasa floor, el inversionista
recibe un pago, pero si la libor es més alta que la tasa cap el inversionista hace el
pago convenido. Este pago es la diferencia entre la tasa del cap o floor y Ia libor,
multiplicada por el monto principal, sjustado para la frecuencia de la revisién del
cap o floor.

Un collar puede ser vendido de nuevo al banco si no se requiere por més tiempo.
Las tasas minimas y méximas son conocidas.
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3.2,7 ESTUDIO COMPARATIVO ENTRE COSTOS DE CAPS, COLLARS Y
SWAPS

Los swaps, eaps, collars son instrumentos financieros utilizados para cubrir riesgos, pero los
campos de nactuacién, que proporciona cada uno de ellos al inversionista son distintos,
debido a la diferente combinacion del grado de cobertura, rendimiento esperado de ia
misma y costo.

Si la tasa de interés tiende a subir, el swap de interés es uno de los instrumentos ideales para
cubrir dicha contingencia. Pero es distinto si los intercses en vez de subir caen, esto
implicaria deshacerse del swap en condiciones no muy ventajosas, es decir, con un costo
alto, algo semejante ocurriria si lo que se espera es una calda de las tasas de interés, ello
implicaria que la empresa permutard una tasa fija a cambio de una variable para
aprovecharse del descenso, aunque se arriesga a que las tasas suban inoportunamente,
perjudicando a la empresa que deberia deshacerse de Ia permuta lo més pronto posible.

Los caps son ideales cuando se quiere evitar las causas perjudiciales de un ascenso de las
tasas de interés sobre un préstamo contraido por la empresa, al mismo tiempo que se
aprovecha del descenso inesperado de los mismos; a cambio de este {iltimo, su costo es
mayor que el del swap.

El collar protege de un ascenso de las tasas de interéds, pero no permite beneficiarse
d iado de los d de los mismos. Esto hace que su costo sea inferior al del cap,
pero mayor que el del swap cuando la tasa de interés asciende.

Un ¢jemplo es el caso de la empresa New Corporation, que tenfa invertidos 15 MDIs. a tasa
de interés fija a través de varias operaciones deswap en 1989 cuando las tasas de interés se

encontraban alrededor del 8%, y tiempo después las tasas de interés ascendieron al 9.5% lo
que obligd a la empresa a deshacerse de los swaps y adquirir caps. Dos meses més tarde,

cuando las tasas de interés americano volvieron a descender, News vendib loscaps y volvié

a los swaps. Esta empresa tiene la siguiente politica de gestion de su cartera de renta fija a
largo plazo: 50% a tasa fija a través deswaps; 25% a tasa flotante con caps; 25% a tasa
flotante.

3.3 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA DETERMINACION DEL PRECIO DE
LAS OPCIONES

La valuacién de la opcion es bastante complicada. Pero si bien se puede empezar diciendo,
que una opcién es solamente el valor que la otra persona pagara por ello, todo lo
complicado de la técnica de la que se hablard serd una herramienta basica para llegar a la
relacion tedrica del valor de la opcion, El verdadero valor de una opcidn nos dice solamente
el precio al cual puede ser vendida o comprada.
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Como cualquier otro bien las opciones se compran y venden por un precio, esto es, por una
prima (prima y precio de una opcion son equivalentes). Las primas de las opciones se
determinan mediante la interaccion de la oferta y Ia demanda, la cual depende de cuatro
variables basicas que son: (1) el plazo al vencimiento, (2) el precio del bien subyacente
frente al precio de ejercicio de la opci6n y valor intrinseco, (3) la volatilidad del precio del
bien subyacente y (4) el tiempo de vida de [a opcidn.

(1) EL PLAZO AL VENCIMIENTO. Las opciones son activos que se deprecian con el
tiempo. De la misma manera como una péliza de seguro por un afio cuesta mas que otra por
una semana, una opcién a més largo plazo cuesta mis que una a plazo menor, La sencifla
razén es que, mientras mds largo sea el plazo al vencimiento, mayores serin las
probabilidades de que la opcién se ejerza, El valor de una opcion decrece con el tiempo
(valor por tiempo).

(2) EL VALOR INTRINSECO DE LA ACCION SUBYACENTE. Cuanto més bajo sea el
precio de ejercicio, mayor serd el precio de compra (C), puesto que existirA una mayor
probabilidad de que el precio de mercado de la accién termine superando al de ejercicio.
, Ocurre lo contrario para el caso de la opcién de venta, cuanto mayor sea su valor, mayor

serd el precio de la opcion de compra suscrita sobre ese titulo. Supongase constante el
precio de ejercicio y la fecha de expiracién del contrato,

En lafigura 3.11 se muestra la relacion entre el precio de la opcién (}.‘all) y ¢l de la accién
sobre la que fue emitida. :

c
Precio C=8
apelén M
/ o 1
B
#-x
0 X s Precodelnaccion 8
Precio de ejerciclo !
—
sax
\
-— oul-of-the-money —DIE ~sg— |n-the-money ——aiem
El precio do una opcifin de compra en relacién al do la accién.
figura 3.11
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La linea OM, indica la igualdad entre los precios de la opcidn y de su acciénC = S en el
caso de que el precie de gjercicio sea igual a cero, siendo el limite superior de la opcién.
Esto es asi debido a que si el precio de esta Ultima fuese superior al de la accion, al
inversionista le resultaria més barato adquirir directamente la accién en el mercado,

La linea OXI marca el limite inferior del precio de la opcion. Cuando el precio de la opcion
es nulo o inferior al precio de ejercicio de la opcién (out-of-the-money), el menor valor que
puede tomar la opcién es cero y cuando el precio de Ia opcidnS, supera el precio de
gjercicio de la opcién, X (in-the-money), el limite inferior de dicho valor vendra dado por la
recta X1, puesto que cualquier inversionista puede ejercer [a opcion al precio de ejercicio (X)
y vender Ia accidn en el mercado obteniendo un ingreso deS§ -.X, que seria ¢l precio minimo
a pagar por la opcién. Esta es [a razon de que al emitir una opciénin-the-money no interesa
ejercerla en el momento, dado que el precio de la misma es, cuando menos, igual a la
- posible ganancia esperada, con lo que el beneficio seria nulo o negativo, resumiendo: existe
una relacion entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del bien o instrumento
subyacente para una opcién call. Si el precio de mercado es menor que el de gjercicio, la
opcién no puede ser ejercida y queda fuera del dinero fout-of-the-money). St el precio del
mercado es igual al de ejercicio, la opcidn puede cjercerse y se dice que esta en el dinero
(at-the-money). Cuando el precio del mercado es mayor que el de ejercicio, la opcién puede
ejercerse con una utilidad, en la medida que el precio de mercado sea mas alto en relacién
con el precio de ejercicio. En este caso, se dice que la opci6n esta dentro del dinero (in-the-
money).

En el caso de Ia opcidnput, la relacion es inversa: si el precio del mercado es menor que el
de ejercicio, la opcién puede ejercerse con utilidades y se dice que estd in-the-money,

cuando el precio del mercado es igual al precio de ejercicio, 2 opcién estaat-the-money, y

finalmente, cuando el precio del mercado es superior al de ejercicio, la opcién no puede
ejercerse y, por lo tanto, estd ont-of-the-money. Una opeion tendra mayor valor en la medida
que se encuentre dentro del dinero, por el contrario, mientras més fuera del dinero esté,
menor serd su valor.

(3) LA VOLATILIDAD ES UNA MEDIDA DE DISPERSION DE PRECIOS.
Normalmente, los participantes en el mercado de opciones utilizan la desviacién estindar
histérica del precio del bien subynceme para medir la volatilidad. Mientras més volétil sea
el precw de un bien, mayor serd su desviacidn esténdar, también las probnblhdades de que
se ejerza la opcidn y, por lo tanto, la prima. Por esto, Tos operadores de opciones hablan de
comprar y vender volatilidad. Si esperan que la volatilidad se reduzca, esto implica que
también esperan que las primas de les opciones caigan, por lo que venden las opcionesput y
call, si esperan que la volatilidad aumente, es el momento de comprar opciones put y call.
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La formdla para desviacidn estandar, donde P es el precio promedio de fodas las Pi; Pi es
el precia diario del bien subyacente; i es el dia; n es el niimero de dias observados y por
tiltimo b es la volatilidod.

pr= - ("‘n"P)2
o1

La volatilidad reflejada en el precio de una opcibn es la volatilidad esperads, los
participantes en ¢l mercado de opciones y Jos tedricos no siempre logran legar a un acuerdo
sobre Ia forma de medirla. Por lo general, usan la volatilidad histérica para estimar la
volatilidad esperada, aunque ciertamente esta medida no toma en consideracion las
expectativas sobre la volatilidad futura, En ocasiones, los operadores utilizan la volatilidad
implicita en el precio de la opcion. Ef problema de medir la volatilidad de los precios es
motivo de debate a nivel téenico en la actualidad. La magnitud de las oscilaciones diarias
del precio del bien influye directamente en el tamafio del precio, es decir, mayor tiesgo
implica mayor precio.

El primero y el tercer factor mencionados que intervienen en 1a determinacién del precio de
una opcidn {plazo al vencimiento y volatilidad) determinan el valor por tiempo de una
opcidn; el segundo factor, la relacion del precio del bien subyacente frente al precio de
ejercicio, determina su valor intrinsece. El valor total de una opcin s igual a Ja suma de su
valat por tiempo ¥ su valor intrinseco.

PRIMA DE LA OPCION = VALOR POR TIEMPO + VALOR INTRINSECO
{4) EL TIEMPO DE VIDA DE LA OPCION. El precio incluye un elemento que tiende a
decrecer al acercarse a la fecha de expiracion del contrato, es decir, cuanto menos Je quede

de vida a la opcidn, menor serd su valor ya que menos es la probabilidad de que el precio de
mercado supere al del ejercicio.

3.4 ALGUNAS ESTRATEGIAS DE CARTERA CON OPCIONES

Las opciones tienen multitud de usos posibles en la gestion de carteras. Razén por la cual se
han desarroitado tanto en los Gltimos afios.

Coma ya se sabe existen tres tipos de estrategias en el mercado que influyen de manera
impresionante en fos mercados financieros: especulacién, cobertura y arbitraje.
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Especulacion '

Es la compra/venta que se realiza sobre una opcién con la esperanza de que su precio suba o
baje para podesla vender o comprar abteniendo una ganancia extra. Esta es sin duda una
técnica de sumo riesgo, ya que, asi como puede generar muchas ganancias también puede
generar increibles pérdidas.

Un caso puro de especulacidn es cuando se piensa que la accidén va a subir mucho en el
futuro. La forma de aprovechar al méximo es comprar calls, en lugar de acciones, por el
enorme apalancamiento que las opciones suponen. Si la accién sube como se espera, las
ganancias serfin mucho mayores habiendo comprado calls que comprado acciones.

Cobertura
Existen tres formas basicas de cobertura:

sLimitar el riesgo de una cartera.
eAumentar la rentabilidad.
eAprovechar la volatilidad del mercado,

Cobertura con opcidn de venta (Protective puy)

Muchas veces el inversionista desea limitar el riesgo al que se encuentra expuesta su cartera,
més que obtener utilidades de esta misma es por ello que en su afin de controlar de alguna
forma el riesgo expuesto contrata una cobertura sobre su cartera que le permita conocer de
antemano la situacién financiera a la que se enfrentard.

Este tipo de cobertura a través de opciones, consiste en la compra de un bien subyacente,
por ejemplo una accidn, y simultineamente la compra de una opcién de venta. Si la accion
sube, los beneficios de esta cartera subiran y si la cotizacién de la accién baja, se podra
gjercer 1a opcidn de venta, limitando las pérdidas. Ef perfil de beneficios serd entonces
ilimitado y las pérdidas limitadas. Como se observa, dicho perfil es el mismo al que ofrece
una call (ver figura 3.12).
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Incremento de la rentabilidad con opcion de compra (Covered call).

Esta técnica es de mucha utilidad para el inversionista que desea aumentat la rentabilidad de
una cartera. Su aplicacion consiste en la venta de una opcion de compra sobre un bien que

previamente se posce.

Supéngase que un inversionista compra una accién XXX a un precio de 100 Dls. con Ia idea
de venderla a un precio de 110 Dls. y de mantenerla en caso de que no alcance este precio.
Si vende una opcién de compra con precio de ejercicio de 110 Dis., cuando la accién
alcance el valor de 110 Dis. la opcitn se ejercerd y el inversionista habré obtenido Ia
rentabilidad esperada, vendiendo la accién a 110 Dls. y obteniendo ademés una prima o
premio por el precio de la call que vendié, Para entender de una forma més ficil como se
constituye el perfil de esta cobertura (ver figura 3.13).

Beaeficio

Pérdida

Incremento de Rentabilidsd
con Qpcién de Compra (covered call )

Compra
do una sccidn

Resultado
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x \ Procio Accidn
AN
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Resultado
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/ X
Preclo Ejercicio

Este tipo de estrategia limita las ganancias cuando [a accién sube (pues tendré que vender
necesariamente cuando se alcance ¢l precio de ejercicio), pero no las perdidas, que pueden
llegar a ser el 100% en el hipotético caso de que la accién llegard a valer cero. Lo
importante es que de cualquier forma se cumple las expectativas del inversionista en su
deseo de eleyar la rentabilidad de su cartera.

Obtencidn de una Cavered Call

figura 3.13

Gesticn de la volatilidad (straddle)

En situaciones de mercado muy volatil las opciones pueden de ser de gran ayuda no sélo
para cubrirse sino ademés para aprovechar la alta volatilidad generada.

Imaginese que se anuncia que la economia del pals suffiré una fuerte repercusion, de
manera que si el dato es positivo, se esperard una subida importante en el mercado, y al
contrario para el caso de un descenso. En caso de disponer solamente de bonos y acciones la
situacién es limitada, ya que sélo existen dos alternativas :

1.- Liquidar 1a cartera con el riesgo de perder las ganancias posibles en caso de un
incremento en los precios.

2.- Conservarla con el temor de que se presente una fuerte caida.
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Sin embargo para el caso de las opciones, una situacion de arbitraje es una alternativa para
aprovechar las fluctuaciones de forma positiva independientemente de que se trate de una
alza o de una baja en los precios. Esta estrategia es conocida dentro del mercado como
“stracldle”, la cual consiste en una compra simultanea de una call y una put con el mismo
precio de ejercicio y vencimiento, La fignra 3./4 muestra como si en el momento del
vencimiento el precio de la accién se aproxima al precio de ejercicio, se incurriria en una
pérdida, pero si al contrario el precio ha subido o bajado, la ganancia seré entonces muy
alta; es obvio que este tipo de estrategia es de suma utilidad en mercados muy volatiles.

Benelicio

Bottom Straddie
Compra Cal l/_,

St
Precio Accidn

P \ l
-C . Compra Put

Pérdida
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Como ya se ha mencionado con anterioridad, el arbitraje es una forma de aprovechar los
desequilibrios que se pueden generar en un mercado sin necesidad de desembolsar dinero, y
fos beneficios totales son extremadamente altos. Sin embargo éstas situaciones no se
presentan muy a menudo.

Se puede realizar arbitraje en acciones y opciones, supingase que se compra una accidn
directamente en la bolsa que cotiza a 100 Dls. o que se compra una opcién call a un precio
de ejercicio de 100 DIs. Si por un desatino del mercado el precio de la call sobre la acci6n es
de 5 Dis. y el precio de ejercicio es de 90 Dls.; la accion cotiza en el mercado a 100 Dls. es
obvio que se puede comprar la call a 5 Dls. y ejercerla de inmediato pagando por ella 90
Dls. y venderla en el mercado a 100 Dls., lo cual proporciona un beneficio de 5 Dls. Como
se puede observar este es el mismo razonamiento que se presentd en la seccidn del perfil de
riesgo de las opciones. El precio de [a call al vencimiento debe ser igual al precio de la
accion al vencimiento menos el precio de ejercicio (C = St - X); en el momento en que el
mercado se separe de este precio es cuando se presentarfa oportunidades de arbitraje. La
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anterior igualdad solo se da a la fecha de vencimiento de la opcién como se explicd en

secciones anteriores.

Existe otra forma de hacer arbitraje que se presenta al momento de generarse un
desequilibrio de precios entre varias opciones con diferentes precios de ejercicio y
vencimiento, a esta técnica se le conoce como "Spread” y consiste de la compra y venta
simulténea de una opcién de compra con distintos precios de ejercicio y vencimiento. En la
Jigura 3.15 se muestra el perfil de esta estrategia.

Deneficio

Pérdida

-
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Spread {con calls)

y‘/ /I\\\ : St
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Si el precio de la acctén (St} al término de la opcidn es inferior al precio de ejercicio de la
call que se comprd (St < Xo) el beneficio es negativo. A partir de un precio en la accién con
St >Xo el beneficio se va incrementando. El limite maximo de beneficio se obtiene cuando
St = Xo aquf el beneficio se define como:

[(X:-%,)-(C; - G;)] es decir el beneficio méximo seré la diferencia entre los precios de
gjercicio de las call y la diferencia entre los precios o primas de ambas,

3.5 PARIDAD PUT/CALL

La paridad put/call se refiere a una importante relacion entre las primas de las opciones
europeas de compra y de venta (en el caso de las opciones americanas, esta paridad sélo se
satisface de manera aproximada). Esta paridad se expresa como la relacién entre las
posiciones larga y corta en los mercados de opciones y posiciones larga y corta en el bien
subyacente.

A continuacidn se presenta la 1ogica que sigue el desarrollo de esta relacidn que sera se gran
utilidad para valuar ¢l precio de una opcién a través de! modelo de Black-Scholes.
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En la secci6n anterior se presentd una de las posibles combinaciones que se puede realizar a
través de un call y put de tal forma que genersn alternativas y estrategias de inversion para
el inversionista. También se observa como las opciones se pueden combinar entre si
obteniendo diferentes perfiles de beneficio. Retomando dos de las combinaciones tipicas de
calls con puts se tiene lo siguiente:

1. 8i se combina la compra de una call con la venta de una put, ambas con igual
precio de ejercicio, vencimiento y precio de compra, el resultado de ambas sera un
perfil de beneficio igual al de una accion, es decir una linea recta con pendiente de
45 grados que corta el eje x en el punto X (precio al que se compré la accion). A
partir de ahi, por cada dolar que sube 12 accién se gana un dolar (ver figura 3.16).

2. Si ahora se combina de forma inversa, es decir se compra un put y se vende un
call el resultado final ser& una venta a crédito de una accién (ver figura 3.17),

Rmeiao
m Coatprs do Call
8t
Procio Ascidn
Reruhado
Ventade .
v b Pracka At
Rexatade
=
v Pracio Acckin
Carngen de uny setibn.
x
Comblnackin de sna call s La vemta de e put
figura 3.16
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Resultado

Compra de un Put
3
St
Precio Accion
Resultado
Venta do st
4 Call Procio Accién
\~
haN

Resultado
St
ki Precio Accion

Venta de una ocion

Combinracidn de una put mds la venta de una call

figura 3.17

Es interesante ver como una combinacion de calls y puts puede generar perfiles iguales al
de 1a compra o venta de una accidn, esto conduce a construir un portafolio que permita
hallar la relacién que guarda el call con el put.

A continuaci6n se presenta la siguiente notacion que sera utilizada para definir el perfil de
beneficios de lag alternativas subsecuentes.

Compra de una call (largo) o]
Venta de una call (corto) -C
Compra deun put (largo) P
Venta de un put (carto) -P
Compra a crédito de una accin (largo) S
Venta a crédito de una accion (corto) -S
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Retomando los resultados antes mencionados, se tiene la siguiente relacién basica: compra
de una accién = compra de un call - venta de un put expresada bajo la siguiente ecuacion:

S=CP  ceeecerecn--. o

Alterando la ecuacidn de forma algebraica se obtiene las diversas posiciones en el mercado
de opciones, a esto se le conoce como producio sintético.

-S=P-C venta de accién = comprar put y vender call
C=8+P compracall = comprar acciény comprar put
-C =§+P venta call = vender put y vender accion

P =-§+C compraput=vende accidén y compra call
-P=§-C  vender put = comprar accion y vender call

Estas relaciones deben mantenerse siempre, pues de otra forma surgirfan posibilidades de
arbitraje, ademas en cualquiera de las ecuaciones antes expuestas se optaria por comprar la
parte de la ecuacidn que resulte menos valorada y se venderia Ia que esté sobre valorada.

Por gjemplo:
Si §>(C-P)

Se tiene que el valor de la accién es mayor lo cual indica que es conveniente vender, pues se
esté vendiendo lo mas caro y comprando lo més barato (C-P), esta estrategia equivale a
comprar una accidn a un precio igual al precio de ejercicio X.

si  S<(C-P)

Se compraré la accidn y se venderd el paquete C-P, es decir, se venderia una call y se
compraria una put que igualmente equivale a comprar una accién al precio de ejercicio X.
E resultado obtenido es una vez més un beneficio de X-So; donde So<0 por lo tanto se
tiene un beneficio de So - X

Todo lo anterior supone un equilibrio y sin posibilidad de arbitraje al momento del
vencimiento, lo cual conduce a la siguiente expresion (ver cuadro 3.1):

donde :

So es el precio de compra de 1a accién.

X el precio de la opcion.

C el precio de una Call.
P el precio de una Put.
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Lo cual conduce a las siguientes conclusiones:

A) Si la opcidn esta in the money (So>X)=>C>P.
B) S$ilaopcion esta out of themoney (So<X)=>C<P,
C) Si la opcion esté at the money (So=X)=>C=P.

La relacion C - P = So - X se le llamarelacidn de igualdad entre call y put, es decir,
paridad Call y Put, y es uno de los principios bdsicos para la valoracion de una opcién y
para el uso de estrategias de carteras con opciones, especialmente en el caso del arbitraje.

Es importante ne olvidar que esta relacion supone el momento de liquidez de la opcion;
que hay convergencia de precios entre los mercados de opciones y el mercade Spot, y que
cualquier desequilibrio se corrige con arbitraje. Ademas de que se supone un tipo de interés
cero, es decir, no existe el valor del dinero en el tiempo.

A continuacién se analizard la relacién fundamental entre call y puts expuesto en las
. ecuaciones (1) y (2).

Si el precio de la accién en el momento de comprar la opcion es So (valor presente de St), el
precio de ejercicio es X y el precio de la accién en el momento de la liquidacién de la
opcién es St. El resultado de la cartera formada por (C - P) o compra de Call y venta de Put
ser:

EscenarioA Escenario B
St>X St<X
Resultado de 1a compra de un Call St-X 0
Resultado de vender una Put 0 -(X-8)
Resultado St-X St-X

cuadro 3.1

Como se puede apreciar, en cualquiera de los dos escenarios el resultado es el mismo, es
decir, el comprar una Call y vender una Put con el mismo precio de ejercicio equivale
comprar una accion al precio X.

Si se considerara el valor del dinero en el tiempo, X tendria que ser traido a valor presente,

es decir la cantidad a pedir como préstamo equivaldra al valor actual de X a pagar al
momento de vencimiento. Dando como resultado la siguiente ecuacion:
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Por lo tanto retomando la ecuacion inicial y considerando ef valor presente de X la formula
queda de la siguiente forma:

Es decir, el valor de una Call menos una Put es igual al valor de la accion en el momento de
la compra de la opcidn menos el valor presente del precio de ejercicio, De esta forma
podremos crear dos portafolios distintos en donde el primero estard formado porfa compra

de un Call y la venta de un Put, y otro formado por la compra de una accién en el dia de
hay y por un préstamo equivalente al valor presente del precio de ejercicio de la opcidn.
Un ejemplo de esto se muestra a continuacion:

Imaginese dos carteras A y B integradas de la manera siguiente:
Cartera A: Compra de Call (C) con precio de ejercicio X = 100 DlIs. que expira en 3 meses.

Cartera B: Compra de una accién (S) a la cotizacién actual de So = 100 Dls. y se pide
prestado un monto por :

X _._100 __
(1+r) (140.01)

El resultado de ambas carteras al vencimiento de las opciones y del préstamo dentro de tres
meses suponiendo tres escenarios diferentes sobre el precio de la accion St, muestra los
siguientes flujos de efectivo:

So=100
Escenario I  Escenario Il Escenario Il

St=80 St=100 St=120
Cartera A
Valor de la Call (C): 0 0 20
Valor de la Put vendida (-P): 20} 0 0
Valor de la Cartera A 20) 0 20
Cartera B
Valor de la Accion (S): 80 160 120
Devoluci6n del Préstamo £100) {100} (100)
Valor de la Cartera B 0) 0 20
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El resultado es el esperado: ambas carteras obtienen fos mismos resultados para cada
escenario y por lo tanto su precio es ef mismo. Finalmente, en el caso de que la accion en la
que la opcion genera dividendos, habri que hacer un ajuste a la ecuacion que dara por
resultado Ia siguiente formula:

X _Dividenda:_
(1+0)  (1+r)F

)

C-p=5,-

donde td es el tiempo esperado entte hoy y el pago del dividendo.

A continuacion se presentara un ejemplo cuya informacion se obtuvo del periodico
estadounidense The Wall Street Journal en el cual aparecen las cotizaciones de opciones
sobre acciones al 4 de febrero de 1991 (ver cuadro 3.2).
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Como se observa, la accion UAL tiene un precio de ejercicio de 115 y vence en febrero de
1991, Las opciones sobre este tipo de acciones vencen el tercer viernes de mes, en este caso
el 15 de febrero, por lo tanto Ia vida de la opcitn es de 14 dias, sustituyendo los respectivos
valores en la ecuacidn (4} se obtiene:

115
C-0.25= l28'5~-(1+0—.05587”m= 13.73

Como se puede observar, la Call cotizd en el mercado 13,5 dblares, la diferencia entre el
precio teorico y el precio real es de 0.23 ddlares por accion, es decir 0.23/128.5=0.002 por
accion. Este margen es tan pequefio que no se alcanzaria a cubrir los gastos por comisiones,
se podria realizar un ejemplo parecido y el resultado seria el mismo, ya que en la mayoria de
los casos en donde la opcién estd "in the money", Ia diferencia de precios no sobrepasa 1
dolar, es decir 0.01 y con ello no hay arbitraje posible.

Obséivese otro caso donde Ia accion Alcoa tiene un precio de ejercicio de 60 DIs. y
cotizacién de 65.25 DIs. Para este caso el resultado serd C=5.32. El precio real de la opcion
es de 4.625 DIs. como se muestra en el cuadro frente al tedrico 5.37, en este caso la
diferencia de precio es de 0.745 a favor de comprar la Call y vender la Put, y al mismo
tiempo comprar a crédito la accion; pero la ganancia serd slo de 0.012 que apenas
compensa los corretajes de compra y venta pero estd muy proximo a la posibilidad de
arbitraje. Esto es, podremos vender a crédito la accién recibiendo 65.25 Dls. y comprando
simultdneamente una opcidn de compra a 4.625 Dis. y vender una Put a 4.75 Dls. Dentro de
14 dias se ejerceria la Call y se compraria la accién por 60 Dis. lo cual equivale a un costo
de 60 + 4.625 - 0.375 = 64.25.

Por lo tanto, se ha encontrado un método para hallar el valor conjunto de la compra de una
Call y la venta de una Put de forma casi exacta e independientemente de cual vaya a ser el
precio de Ia accién al vencimiento de la opeion, pero la pregunta es/cudl es el precio de la
Call y el precio de la Put?. Por el momento esta paridad s6lo presenta la relacidn entre
ambas. Sin embargo una vez conocida la relacion entre primas se puede calcular el valor de
una call a través del modelo de Black-Scholes de manera que haciendo uso de la paridad
put/call, el precio de la put también podra ser conocido.

Valor Potencial de la Opcidn

Se tiene que una Call proporciona el derecho més no la obligacion de comprar una accion
antes o en ¢l momento de su vencimiento, en donde el valor intrinseco es el minimo valor
que la opcién puede adquirir y sélo es absolutamente cierto en el momento del vencimiento
de la opcién. Mientras la opcién no haya vencido, existe la posibilidad de obtener un
beneficio a futuro, y esta posibilidad tiene un valor llamado valor potencial de la opcién.
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A continuacién se muestra un cuadro analitico que explica los factores que influyen en el
precio de las opciones y sobre el valor de la call y put.

Variables Valor de la call Valor de la put

Valor intrinseco

* Precio del activo subyacente
 Precio del ejercicio

» Tasa libre de riesgo

* Dividendos

eDED
DD

Yalor potencial
* Tiempo hasta el vencimiento
» Volatilidad esperada de la accion

=2—4
=

Explicacién

sCuanto mayor es el precio del activo subyacente mayor es el precio de la call y menor el de
la put.

oCuanto mayor es el precio de ejercicio més barata es la call y més cara la put.

oA mayor tasa de interés (a la que se presta o se pide prestada) el precio de una call es
mayor y el de una put menor.

oCuanto mayor sea la fecha de vencimiento mayor ser4 la probabilidad de ejercer la opcion
por consiguiente mayor s el precio de put o call,

«A mayor volatilidad mayor la probabilidad de ejercer la opcidn en el futuro ya que la
accion bajaré o subira demasiedo en poco tiempo y con ello el valor de la put o call serd
mayor.

Una consecuencia importante de la paridad put/call es que las opciones pu/ pueden
convertirse en opciones call al combinarlas con una posicién en el bien subyacente. Por
ejemplo, una opcion put larga, junto con una posicion larga en el bien subyacente equivalen
a una posicién larga en opciones call. Por consiguiente, el participante con una opciénput
europea larga puede convertirla en una opcién calleuropea larga, comprando un contrato de
futuros sobre el bien subyacente cuya fecha de vencimiento sea la misma que la de las
opciones. A esta estrategia se le conoce como conversién, de manera similar, una
reinversion convierte una posicion larga en opciones call europeas, en una posicion larga
en opcién put europea al combinar la opcion call con una posicién corta en el bien
subyacente.
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3.5.1 MODELOS PARA DETERMINAR EL PRECIO DE LAS OPCIONES

Los participantes de los mercados de opciones utilizan los modelos para identificar
opartunidades de arbitraje, para establecer el precio de las opciones extra bursatiles y para
apoyarse en el disefio de estrategias de especulacién y cobertura,

Black-Scholes es el modele més aceptado para determinar e} precio de las opciones y lleva
el nombre de sus autores, fue publicado en el afio de 1973, precisamente cuando las
opciones sobre acciones se negociaron por primera vez en una bolsa. Este consiste
fundamentalmente en una formula para determinar el precio de una opciénenropea cail. En
particular, ¢sta conceptualiza el precio de una opcidn como el valor presente del valor
intrinseco esperado del instrumento, en la fecha de vencimiento, suponiendo la volatilidad y
tasas de interés constantes durante la vida de la opcién. Se han desarrollado muchos
modelos a partir de éste, para cuantificar los precios de las opcionescall y put europeas, ast
como de las opciones americanas, con supuestos miés realistas sobre la volatifidad y las
tasas de interés. No obstante, [a mayorfa son extensiones de la formula Black-Scholes,

Imaginese una opcion call que otorga el derecho de comprar acciones de ALFA a 10 Dis.
durante un afio de tipo europeo. Si la accion tiene un precio hoy de 10 Dls. intrinsecamente
la opcién no vale nada, pero tiene una prima por el tiempo que le resta de vida, pero
({Cudnto ser4 dicho valor?, esto, como ya se explico antes, resultaba ser un problema para el
inversionista, es por ello que se crea el modelo Black-Scholes basado en la idea de crear un
partafolio libre de riesgo es decir un portafolio con un valor final conacido e invariable,

Para ilustrar lo anterior considérese a la accion "ALFA" para analizar dos de los posibles
escenarios que la accidn dentro de un afio pueda tener: a) que el precio sea de 15 Dis. o bien
que baja a 5 Dis.

En este escenario, el valor de la opcidn al final del afio puede tener dos valores: 5 = (15-10)
& 0, Ahora se puede construir un portafolio libre de riesgo si se compra Hoy una accion de
"ALFA" y al mismo tiempo se vende (en corto) dos opciones call sobre ALFA y ser4 libre
de riesgo porque su valor al fina!l del afio siempre serd el mismo; si la accion sube a 15 el
valor serd 15 que es el valor de la accién menos (2)(5) = 10 que seri la pérdida de la venta
de las opeiones, es decir, el portafolio valdrd dentro de u afio 5 Dis. Y si la accion baja a 5
Dls. el portafolio valdra 5 Dis, que es el valor de 1a accién y Ias opciones expirarén sin valor
alguno entonces el portafolio valdra 5 Dls. dentro de un afio.

Ahora bien como es un portafolio libre de riesgo el rendimiento que debe generar dentro de
un afio seré la tasa libre de riesgo { LIBOR al 10% ), por fo tanto el portafolio que valia 5
Dls. ahora traido a valor presente 5/ (1+.10)= 4,55 y si se conoce el valor del portafolio al
dia de hoy entonces se conocera ¢l valor de las opeiones es decir su prima a cobrar que seré:

10 (accidn) - 2x = 4.55, en donde x = opcidn y que despejando a "x" obtengox = 2.725.
Entonces el valor de la opcion (HOY) = 2.73 Dis.
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Como se observa el valor de la opcion se puede obtener de forma independiente a las
expectativas del inversionista respecto al precio futuro asi como la aversion o gusto por el
riesgo. A esto se e conoce como valuacién bajo "neutralidad al riesgo" y es uno de los
supuestos del modelo,

Supuestos del Modelo de Black-Scholes

- Asume que el comportamiento del precio de las acciones se puede describir como un
proceso estocdstico diferencial.

- Las acciones no pagan dividendos,

- No existe impuestos ni costos de transaccion.

- Latasa de interés y la volatilidad permanecen constantes durante la vida de la opcion.

En su anélisis, Black-Scholes considera que las acciones siguen un proceso que supone un
crecimiento en el precio de las acciones proporcional a su rendimiento promedio histérico
aplicado al plazo de la opcién que se va a valuar,

El usos de este modelo ya es muy comin entre los participantes en los mercados
financieros; inclusos se podria decir que esta formulacion ha proporcionado la conveniente
justificacién tedrica y las herramientas técnicas necesarias para el desarrollo de los
mercados de opciones.

La férmula de Black-Scholes tiene en cuenta todos los factores que de alguna forma
influyen en el precio de la opci6n. Su formulacién es la siguiente:

Precio de la opcién a nivel tedrico: Co =SoN{d1)-Xe“™N(d2)
en donde:

In(So/X) + (r + (P¥2))*t
1 O}7)

dy = dj - b()%
donde:

Co= Valor actual del call.

So= precio del bien subyacente.

X = precio del gjercicio.

t = plazo a vencimiento (como porcentaje de un afio).

r = tasa de interés actual libre de riesgo.
b = volatilidad (desviacion estandar anual).
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In =Tlogaritmo natural.
N(d)= funcion de densidad acumulativa normal, es decir, probabilidad de que en una
distribucién normal cualquier nimero real "x" sea menor que "d".

Como se puede observar esta formula es muy parecida a la ecuacién presentada
anteriormente, si se elimina la N(d) se ver que es la misma que Iz que se obtuvo en la
seccion anterior:

C=So-—* _
(1+r)

Es decir, el valor de la call en el momento de ejercicio es igual al precio de la accién menos
el valor presente del precio de ejercicio. El elemento de N(d) da la probabilidad de que se
pueda ejercer la opcidn ya que si N(d) es igual a uno, esto indicaria que hay certeza absoluta
en el ejercicio de la call y por lo tanto el precio serd So - Valor Presente de X 13. Por el
contrasio si N(d) es cero querrs decir que no se puede ejercer fa opcion y, por lo tanto, Iz
call vale cero.

El precio de la put se podré entonces obtener a partir de la igualdad entre put y call,
expresada como:

C-P=S80- Xe™

Sin embargo el modelo no es perfecto, pues contiene algunas limitaciones las cuales, (asi
como de cualquier otro que determine el precio de una opcién) son: la primera es que
supone una tasa de interés libre de riesgo constante, lo cual es poco realista, especialmente
en el caso de opciones sobre tilulos de renta fija. La segunda se refiere a la dificultad de
medir 1a volatilidad, ya que al igual que la mayoria de los modelos wtilizan la volatilidad
histérica, medida a través de la desviacion estandar anual del pre~io del bien subyacente,
conociendo que es la volatilidad esperada lo que afecta a las primas de las opciones, La
tltima limitacién es que hace uso de la distribucién normal, Ia cual no necesariamente
corresponde a la distribucién empirica de los precios del bien subyacente.

El ‘modelo no es perfecto, pues contiene algunas limitaciones las cuales, (asi como de
cualquier otro que determine el precio de una opcion) son: la primera es que supone una tasa
de interés libre de riesgo constante, lo cual es poco realista, especialmente en el caso de
opciones sobre titulos de renta fija, La segunda se refiere a la dificultad de medir la
volatilidad, ya que al igual que la mayoria de ios modelos utilizan la volatilidad historica,

13 En este caso ¢l valor p estd de forma continua. La expresién ™ es equivalente a
1 .

d+0’



medida a través de la desviacion estindar anual del precio del bien subyacente, conociendo
que es la volatilidad esperada lo que afecta a las primas de las opciones. La dltima
limitacion es que hace uso de la distribucion normal, la cual no necesariamente corresponde
a la distribucion empirica de los precios del bien subyacente.

Medidas de In sensibilidad del precio de una opcion y "cobertura delta”

Los modelos para determinar el precio de una opcién se usan para calcular ia sensibilidad de
fa prima con respecto a cambios pequefios en una de las variables que participan en su
determinacion (medidas derivadas parciales). La medida més importante es Ia delta, que
mide el cambio de la prima de una opcién como respuesta a la variacién en una unidad del
precio del bien subyacente, también conocida como razén de cobertura (hredge ratio).

Delta es positiva para las opciones call (si el precio del bien subyacente se incrementa por
un dblar, Ja prima de la opcién aumentard) y es negativa para las opcionesput (si el precio
del bien subyacente aumenta un délar, la prima de Ia opcion disminuird). En valor absoluto,
delta siempre se encuentra entre cero y uno: tiende a cero mientras més fuera del dinero
(out-of-the-money) se encuentre la opcion; es aproximadamente 0.5 cuando la opci6n estd
en el dinero(in-the-money), y se acerca a uno mientras mas dentro del dinero (at-the-
money) esté la opcién.

La cobertura delta (delta hedging) es una estrategia de cobertura que se utiliza cuando se
quiere conservar las opciones hasta su vencimiento. Esta se utiliza con frecuencia en todos
los mercados de opciones, Es particularmente itil para construir estrategias de cobertura con
opciones de futuros sobre tasas de interés. Para hacer una cobertura delta, de manera que un
cambio pequefio en el precio del bien subyacente se compense exactamente con una
ganancia en las primas de las opciones, es necesario:

1. Calcular el valor puntual base (VPB) de la posicién al contado.

2. Calcular el VPB de un solo contrato de futuros.

3.  Determinar el nimero de contratos futuros necesarios en case de que se eligiera
cubrirse con futuros.

4.  Calcular delta de una opcion put en el dinero (o pedirselo al corredor).

5, Determinar el nimero de opciones puf recesario, a partir de la siguiente
formula:

Niimero de opciones pi! = [ VPB(al contado)/VPB(futuros)]/[-delta(pnr)]
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Existen otras medidas de sensibilidad que no contemplaremos, sin embargo, cuando menos,
se mencionan algunas a continuacién:

Gamma es el cambio de la delta al variar en una unidad el precio del bien subyacente. Por
lo tanto, gamma sirve para medir la frecuencia con la que debera ajustarse una cobertura
delta. Theta es el cambio en la prima de la opcion, al variar en una unidad el plazo de
vencimiento. Siempre es una medida negativa (!as opciones son activos que se deprecian
con el tiempo) y es mayor en valor absoluto cuando la opcién esta en el dinero y su plazo al
vencimiento es pequefio. Epsilon es el cambio en la prima de la opcién por un cambio de
uno por ciento en la volatilidad. Epsilon adquiere su menor valor en el caso de opciones
muy fuera del dinero a punto del vencimiento, y obtiene su mayor valor para opciones en el
dinero de muy largo plazo,

3.6 APLICACION

Como se ha visto las opciones como productos derivado ejercen gran influencia hoy en dia
por sus miltiples aplicaciones y usos que pueden proporcionar al inversionista. En la
siguiente secci6n se presentard la aplicacién correspondiente al presente capitulo, en donde
se hace uso de las opciones como productos derivados.

Aplicacién de un collar sobre la emisién de un bono,

Los caps, floors y collars entre otros, son instrumentos de cobertura para tasas de interés
que actian como un seguro en las fluctuaciones sobre tasas de interés flotante. Sin embargo
no sélo son aplicables para protegerse contra oscilaciones en tasas de interés sino que |
ademas son de gran utilidad en la disminucion de! riesgo sobre pasivos o deudas con las que
cuentan diversas empresas mexicanas y en general.

A continuacién se analizars una aplicacién de un collar sobre la emisién de un bono a tasa
flotante, se enfatizan los célculos que se requieren para el anélisis que levaria al emisor a
colocar su bono a una tasa cupén favorable y de rendimiento.

Imaginese que el duefio de una compailia tiene en mente la realizacion de un proyecto de
inversion sobre su empresa, cuyo costo de captacién se estima en 5,000,000 dls., con dicha
inversion pretende generar ingresos de hasta 1,600,000 dls durante el periodo de 10 afios,
cuya tasa de rendimiento seria del 8.48%, como lo muestra el cuadro 3.1.
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Periodo Egresos Ingresos Fiujos

0 5,000,000 (5,000,000)

1 350,000 350,000

2 695,000 695,000

3 850,000 850,000

3 900,000 200.000

6 1,000,000 1,000,000

7 1,050,000 1,050,000 .

8 1,050,000 1,050,000

9 1,000,000 1,000,000

10 1,600,000 1,600,000
TIR  8.48%

cuadro 3.1

Por lo tanto el emisor (dueflo de la empresa) desea analizar las opciones con las que cuenta
para obtener el crédito (tuonto de la inversi6n), asi que decide emitir un bono a 10 afios por
un monto de 5,500,000 dls por si su inversién resulta un poco més costosa de 5,000,000 dls,
es decir para gastos extras.

E! emisor decide calcular la tasa (techo) cap minima a la que estaria dispuesto a emitir un
bono a 10 afios sobre el monte de 5,500,000 DIs para emprender su proyecto, y por otro
lado calculara la tasa (piso) floor a la cual al inversionista le parezca atractivo invertir en el
bono. De obtener una tasa piso y floor favorables, el emisor aplicara un collar {(que oscilaria
entre ambas tasas) sobre el bono emitido con les expectativas de abtener el monto de la
inversién y ademis poder hacer frente a sus pasivos en base a los ingresos generados por el
proyecto de inversion sobre la empresa,

Las variables que seran necesarias para los siguientes célculos son:

Tasa de rendimiento del proyecto de inversion det 8.48% = TR
Tasa cupdn=TC

Tasa cupén(para el cap) = TCeap

Tasa cupdn(para el floor) =TCfloor

Tasa cupén(collar) = TCcollar

Esta tltima es una tasa de interés flotante que estara con base a un indice mis cierto nimero
de puntos base.
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Si se propone una TC = 6.0% realizando los respectivos calculos (cuadro 3.2) se obtiene que
TCcap = 6.53% considerando comisiones y gastos generales, y una tasa TCcap = 6.07% sin
considerar comisiones ni gastos generales. Como s¢ observa TCeap < TR por lo tanto le
conviene al empresario manejar una tasa cupén del 6.0% para emitir el bono pues sus costos
ser&n menores a su rendimiento y con ello podra solventar sus pasivos, de lo contrario la
tasa cupén del 6,0% no le seria de utilidad, Entonces se puede concluir que siempre que se
cumpla TCcap < TR = TC propuesta es aceptable como se observa en el cuadro 3.2.

Cdleulo de la tasa CAP

Datos

Monto 5,500,000
Periodos(afios) 10
Cupon(anual) 6.0%
Precio (anual) 99.5%
Comisi6én de estructuracion 12,000
Comisién de Inscripcion 6,000
Comision de listado 1,500
Gastos legales 80,000
Gastos de impresién 25,000
Otros gastos 2,000
Com. sobre intereses (anual)  0.30%
Com. sobre redencién (anuval) 0.25%
Trustee 2,500
Amortizacién Bullet
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TasaCAP

Rend,

Periodo  Cap. insol Intereses Combiones Com pers. Amortiz. allin.cosd  inversidn

[} 5,500,000 123,000 5349500 5472500
1 3500000 330000 2,500 4490 G990} (30000)
2 35000000 330000 2500 44%0 (336990) Q30000
3 3300000 330000 2,500 4490 (36990) (330000)
4 5500000 330000 2500 4490 (36290) (30000}
5 5,500 000 310,000 2,300 4490 (336990) (30000)
6 5300000 330000 2300 4490 336950) @30000)
7 5500000 130000 2500 4490 (336990)  (330000)
2 3500000 330000 2500 4490 (6590) (330000)
9 3500000 330000 2,500 4490 (336990) (330000)
10 [} 330000 2500 18240 5500000 (53%0,740) (3830000}

R

Cuadro 3.2

Sin embargo no sélo sera necesario calcular la tasa cap, sino ademés la minima tasa a la que
estd dispuesto el inversionista a pagar por el bono, es logico que el emisor entre mas
pequefia sez esta serf mejor, pero para el inversionista no, por ello habri que calcular una
tasa que le parezca atractiva al inversionista para que desee invertir en la colocacion del
bono (cuadro 3.3).

Para el siguiente cuadro se propone una tasa cupdn TC = 3.1%, con fa cual se obtiene una
TC floor igual a 4.2% y como se puede observar, ésta le genera un cierto atractivo al
inversionista ya que los rendimientos generados le son favorables, por lo tanto 1a tasa TC =
3.1% sera la minima tasa a la que el emisor pueda colocar su bono, de manera que le sea
atractiva al inversionista vender dicho bono y ademés es la méxima tasa a la que estaria
dispuesto pagar el emisor pues todavia sus costos estarian por debajo de sus rendimientos.
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Tesa FLOOR

Rend.

Periodo Cap. ingol  Intereses — Comiviones ~Com.pers. Amortic, —all-in-cost  inversidn

0 5500000 13000 5349500 5472500
1 5500000 170,500 2500 api2 (172012 (170,500)
2 5500000 170500 2500 4012 77012y {170500)
3 5500000 170500 2500 4012 [{briobi (170,500)
4 5300000 170500 2500 ap12 Ao (170500)
5 5500000 170,500 2,500 4p12 @7IPIy  (170500)
6 5,500,000 170500 2,500 4012 177012) (170,500}
7 550000 1720500 2500 4p12 7702y (170,500)
8 3,500000 170500 2,500 4012 177012y {170500)
9 5800p0¢ 170,500 50 4012 (17701 (170,500)
10 o 170500 2500 17,762 3300000 (3690,762)  (3670500)

o [CEE]

Cuadro 3.3

Una vez abtenido ¢ intervalo entre el que oscilara Ia tasa collar (3.1% - 6.0%) el emisor
sacara al mercado su bono con TC = libor 3M + 1, donde libor es del 4.0% de esta forma el
emiser podrd conocer de antemano la tasa a la cual le conviene emitir el bone de manera
que cubra sus costos y al menos [e proporcione un beneficio para solventar otros gastos, por
fo tanto s6lo compraré un collar cuyas valores oscilen entre el intervalo obtenido a través de
1a tasa cap y la tasa floor.
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Capitulo 4

FUTUROS
UNA SERIE DE CONTRATOS ADELANTADOS

Debido a los recientes cambios tecnolégicos, al creciente profesionalismo entre operadores
del mercado financiero y a la globalizacién de 1os mercados, se ha dado lugar & la creacién
de innovaciones financieras en el manejo y administracioén del riesgo.

Hoy en dia la administracién financiera deberad hacer uso de todas esas herramientas
necesarias y disponibles para el control de exposicién al riesgo financiero de muchas
compafiias. Los contratos de futuros son una de esas herramientas creadas para la
administracion de riesgos.

Su aparicion ha venido acompafiada por el mercado crecicnte y la rapidez de los
movimientos de capital asi como la volatilidad de los mercados financieros. Las opciones y
los futuros permiten sobrellevar este tipo de fluctuaciones en los tipos de cambio y tasas de
interés, de manera que climinan o minimizan el factor riesgo al menor costo posible. Esta
forma de administracién de riesgos ha sido esencial para el buen funcionamiento financiero
de muchas compafifas.

El presente capitulo inicia con la seccion 4.1 explicando la histeria y desarrollo del mercado
de futuros desde su inicio hasta nuestros dias. La seccién 4.2 analiza la importancia de un
mercado de futuros como cobertura de riesgo para dar una simple idea del porque existen
este tipo de mercados y ¢l motivo de su creacion. La seccidn 4.3 examina a los contratos
adelantados (Forwards) y define a partir de éstos al contrato de futuros. En la seccion 4.4 se
mencionan las caracteristicas principales de un mercado de futuros; disefiadas para dotarle
de bursatilidad y liquidez, La seccion 4.5 define las caracteristicas elementales de este tipo
de contratos, examinando los criterios usados para determinar la utilidad que proporcionan
los futuros, asi como las ventajas y desventajas que éstos ofrecen dentro del mercado
internacional. La seccidén 4.6 define a los participantes en el mercado de futuros y sus
motivaciones de tomar parte de él. La seccion 4.7 examina ¢l aspecto fundamental del
comportamiento de los precios de los contratos a futuro, La seccién 4.8 explica la
factibilidad de operar en un mercado de futuros dentro de nuestro pais; finalmente, la
seccion 4.9 concluye con una aplicacion tipica de una transaccion con un contrato de
futuros.
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4.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

El mercado de futuros nacié en Chicago durante la segunda mitad del siglo XIX, al
convertirse en el centro de comercio de! grano mas grande de los Estados Unidos!4. El
envio de grano se realizaba a través de fos puertos de San Lorenzo hacia la Costa Este de
Estados Unidos, Europa y Latinoamérica. Los agricultores y procesadores de grano se
enfrentaban al enorme riesgo de variaciones inesperadas en los precios; con frecuencia los
agricultores cosechaban su producto para enviarlo a Chicago y luego descubrir que ia oferta
era tan grande que el producto tenia que ser vendido a un precio que no cubria sus costos.
De hecho cuando la oferta superaba a Ia demanda el grano tenia que ser arrojado al Lago
Michigan.

Ante la necesidad de eliminar el riesgo de precios en la compra y venta, se crean el Chicago
Board of Trade (CBOT) y Chicago Produce Exchange (CPE), con el propdsito de manejar
las transacciones al contado y realizar contratos al arribo, éstos eran contratos adefantados
que especificaban la cantidad de grano y el precio establecido a una fecha futura; sin
embargo, esto dio lugar a problemas graves como incumplimiento del contrato debido a que
podia darse el caso de que los precios subian en el mercado cuando los agricultores ya
habian pactado un precio menor o viceversa, entonces los compradores preferian comprar
en el mercado, asi como también sucedia que llegada la fecha de entregar el producto los
agricultores no tenian la cosecha debido a sequias o plagas en la misma.

Para compensar tanto a los agricultores como a los procesadores se crea la Casa de
Compensacion, la cual asumia las responsabilidades de ambas partes y garantizaba el
cumplimiento del contrato. La integridad que ha proporcionado la Casa de Compensacién
ha sido notable. A partir de su establecimiento ninglin participante ha perdido dinero por
incumplimiento de fa contraparte. Si bien el establecimiento de esta Casa permitio la
bursatilizacién de los contratos de futuros-de mercancias, fue la introduccion de futuros de
soya lo que preparé el camino para el éxito de estos.

Durante la década de 1960 se introdujo una mayor variedad de contratos de futuros sobre
mercancias basicas; sin embargo no tuvieron éxito debido a que no lograron generar
suficiente interés entre especuladores y administradores de riesgo.

En 1969 Mark J. Powers comenzd a desarrollar un plan para la introduccion de futuros
financieros y ast pudo disefiar e instrumentar los primeros contratos de futuros de divisa. El
primer contrato de futuros de tasas de interés fue el contrato de Ginnie Maes, certificados
hipotecarios garantizados por el gobierno de Los Estados Unidos.

144 45 contratos de Forwards existicron anteriormente en al India alrededor del affo 2000 A, C., contratos més
modcrnos ¥ sofisticados también aparcci en Inglaterra y Francia por el siglo XIV y organizaciones de
comercios de mercados existicron en Japén y Europa por ¢l sigle XVIIL Lo anterior muestm que el nacimiento
de este tipo de contratos data de muchisimos aiios antes de lo que uno pudiese imaginar y que viéndolo desde
csie punto de vista su innovacion no cs tan reciente.
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Para los afios 70 el Chicago Exchanges desarrollo opciones sobre acciones y futuros sobre
divisas para contrarrestar un constante decrecimiento en el volumen sobre contratos futuros
de mercancias basicas como productos agricofas. Profesionales financieros de Nueva York
nunca imaginaron que estos nuevos productos generasen suficiente interés entre los
inverstonistas dentro del mercado financiero, ignorando asi, los esfuerzos realizados por los
Hot traders en Chicago.

Sin embargo el volumen de opciones comercializadas crecié compitiendo con ef volumen
de acciones (NYSE), mas a(n los futuros scbre instrumentos de deuda e indices sobre
acciones se incrementd considerablemente .

El mayor crecimiento en el nivel y la volatilidad de las tasas de interés, a mediados de los 70
permitid la introduccion de futuros sobre tasas de interés, los primeros futuros que el
Gobierno Federal estadounidense pagaria sobre su deuda a corto plazo. Sin embargo, el
futuro sobre T-bonds, introducide en 1977, ha sido el contrato de futuros de mayor auge y
bursatilidad en el mundo.

La década de los 60 se caracterizd por la proliferacion de nuevos contratos, por la apertura
de nuevas bolsas de futuros y mayor difusion del uso de los instrumentos de administracion
de riesgos sofisticados. Sin embargo fue hasta 1981 cuando el Chicago Mercantile
Exchange introdujo el primer contrato de futuros de depésito en euroddlares, el cual
funciond como futuro sobre la tasa LIBID (London Interbank bid rate). Este contrato es
equivalente a un futuro de la tasa de interés cargada sobre créditos en ddlares de mayor
importancia. Para 1982, el Kansas City Board of Trade introdujo el indice accionario, Value
Line, primer contrato a futuro sobre un indice de acciones.

A mediados de los och ya se hablan inaugurado numerosas bolsas de futuros,
incluyendo el London International Financial Futures Exchange (LIFFE), Singapure
International Monetary Exchange (SIMEX) como resultado de la vigorosa competencia
entre las distintas bolsas.

En Meéxico las empresas agro-industriales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus
exportaciones de café, jugo de naranja, granos etc. y algunas empresas mineras también
recurren a los contratos de futuros para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; a su
vez, diferentes instituciones guber tales y financieras utilizan futuros sobre las tasas de
interés con el proposite de cubrirse contra las condiciones volatiles de los mercados
internacionales de crédito.

Con el impresionante desarrollo del mercado de futuros se espera que, conforme mas gente
conozca y maneje de manera mas sofisticada los contratos de futuros, aumente el ndmero de
participantes y bolsas de futuros, para asi satisfacer las necesidades de los mismos en un
mercado més competitivo.
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4.2 IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

La continua exportacién e importacion de mercancias, los diferenciales de tasas de interés y
las expectativas de devaluacion o revaluacion han sido parte de los motivos que orillaron a
la creacion de un mercado de futuros, su importancia viene acompafiada por la necesidad
de Instituciones Financieras, Corporaciones, Compafiias Aseguradoras, Fondos de Pensién
y un amplio repertorio de organismos con un portafolio de inversién o con exposiciones a
las fluctuaciones en las tasas de interés, quienes desean disminuir su alto riesgo. Por
ejemplo; un inversionista que tiene un portafolio sobre acciones deseard cubrirse ante una
especulacién de una calda en el mercado asi que vendera futuros sobre indices de acciones,
para que de esta forma las ganancias del contrato de futuro contrarresten ja mayor caida en
el mercado sobre el valor de las acciones.

Desde tiempo atrés, el mercado de futuros ha sido el blanco de perjuicios populares que lo
consideran una guarida de especuladores en la lucha por desestabilizar los precios. Sin
embargo, estos mercados se desarrollaron con el propdsito de satisfacer las necesidades de
administradores de riesgos, no las de especuladores. Més aun, los administradores de riesgos
son los responsables de més de la mitad def volumen de futuros que se comercian.

Los beneficios que este tipo de mercados ha aportado ptimeramente una globalizacién de un
mecanismo eficiente para la redistribucion de riesgos y permiten a los participantes
descubrir precios futuros, ademés, aunque resulte sorprendente, proporcionan ia estabilidad
de precios.

Los futuros: mecanismos cficientes para In redistribucion de riesgos. Los administradores
de riesgos desean reducir o eliminar los movimientos adversos en los precios, ya sea de
alzas o cafdas. Al hacer uso de contratos futuros, los administradores de riesgos que temen
una caida en los precios, intercambian ese riesgo con aquellos que esperan un alza. Por
ejemplo; Un administrador de riesgos al cual no le conviene una alza en las tasas de interés
puede vender futuros sobre tasas de interés a un administrador de riesgos al cual le
desfavorezca la caida, al mismo tiempo los especuladores quieren asumir riesgos explicitos,
ya sea que se refirieran a caldas o alzas.

El mercado de futuros permite a los participantes descubrir los precios de futuros. Al
interactuar en un mercado de futuros el participante proyecta los precios de un contrato a
futuro. Aligual que con las cotizaciones de los tipos de cambios adelantados; los precios de
contratos de futuros son los mejores prondsticos disponibles, aunque muestran errores y
amplios mérgenes, estos precios por lo regular contienen informacion tan completa que para
superartos sisteméaticamente se requiere de informacion a la cual el mercado no tiene acceso.
Como se puede abservar los precios de los futuros cambian frecuentemente, esto se debe a
noticias (nueva informacion inesperada) por ello muchas empresas y bancos, usan las
cotizaciones de futuros como pronésticos de precios relevantes en decisiones de crédito y en
otros planes estratégicos.
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El mercudo de futuros permite ln estabilidad de precios. El mayor uso de los contratos de
futuros son sobre mercancias bisicas y productos financieros cuyos precios son muy
volatiles, de lo contrario, no contaria con la participacion de los administradores de’riesgos,
ni de los especuladores, quienes vigilan constantemente el mercado estabilizando los
precios, pues tienden a vender cuandoe éstos estdn demasiado altos; provocando una
reduccién en el valor del precio y los aumentan al comprar cuando estos son demasiado
pequefios. Si aciertan y los precios no estan alineados aunque sea por una minima variacion;
logran obtener ganancias, ya que, el precio futuro y el precio al contado convergen al vencer
los contratos de futuros.

Como resultado de un crecimiento explosivo en el volumen de acciones y mercados de
deuda dentro de los Estados Unidos, la necesidad de un mercado de futuros como cobertura
se ha convertido en uno de los puntos claves para las institucfones financieras
Estadounidenses y en general. La figura 4./ muestra el volumen total de acciones y el
ndmero total de acciones institucionales comercializadas durante 20 afios en los Estados
Unidos, su fuerte incremento explica 1a necesidad de dichas instituciones en el uso de
futuros para el control del riesgo.

(Millones)
40 y--~

35

30 Volumen de Acciones

25

e [nstitucional
20

~——— Total

celmmeeblcmccboobeobowan

1970 1975 1980 1985 19%0

Sigura 4.1
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Para tener una mejor idea de como se ha incrementado dentro de la industria, el volumen
total de contratos de futuros, 1a figura 4.1a, nos muestra el incremento desde 1960 hasta
1986. Como se observa en los primeros afios su crecimiento es casi uniforme. Sin embargo
en los ultimos, su desarrollo ha sido impresionante, 1o cual enfatiza més la idea del porque
la importancia de crear un mercado de futuros.

VOLUMEN DE FUTUROS COMERCIALIZADOS
de 1960 n 1986 (Milloties de Contratos)

200

60 61 62 63 64 65 66 67 68 6% 70 71 T2 73 T4 73 76 717 78 19 80 81 ¥2 33 84 85 &6
* fuento: Futures Induatry Asscaiation

figura4.1a

Las fluctvaciones sobre las tasas de interés, el valor de las divisas y los precios en el
mercado de acciones ocasionan severos problemas para la planeacién y pronosticacién
financiera, los mercados de futuros actian como una importante herramienta para disminuir
y aligerar este tipo de problemas,

Ejecutivos financieros y administradores de dinero emplean los futuros financieros como
herramienta para la administracion de riesgos y en la reduccion de grandes pérdidas sobre
una posicién, Ademaés este tipo de mercado provee al usuario un grado de apalancamiento
que no se¢ encuentra tipicamente en otros instrumentos lo cual le permite cambiar sus
perfiles de riesgo y cubrirse anticipadamente. Los mercados de futuros proveen una
alternativa flexible para ajustar el rendimiento y el riesgo de una posicidn determinada.



4.3 CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS)

Los contratos adelantados (Forvards)!5 son contratos celebrados entre dos pertes que

acuerdan la compra o venta futura de una mercancia especifica; es decir, son contratos que

establecen hoy la cantidad y el precio de compraventa sobre una divisa o tasa de interés que
* se celebra a futuro, cada forward es dinico por el tipo de caracteristica que este presenta.

El problema que ha representado este tipo de contratos es que la utilidad se ve limitada por
la falta de liquidez. Como solucion se pensé en el establecimiento de un lugar central de
mercadeo donde los tenedores de contratos forwards pudieran negociar libremente la
compraventa de los mismos (Bolsa de Futuros), es decir estandarizar los contratos en .
tamaflo, fecha de entrega, calidad del bien refacionado y lugar de entrega.

4.3.1 ;QUE ES UN CONTRATO DE FUTUROS?

El contrato de fisturos es, entonces, un contrato adelantado estandarizado que se comercia
en bolsa; comprar un contrato de futuros obliga al comprador a reafizar una de las siguientes
alternativas:

- Vender el futuro antes de que termine el acuerdo, es decir, antes de su fecha de expiracién
o vencimiento.

- Recibir el activo cuando el contrato venza, es decir, un contrato de futuro obliga al
comprador a comprar el activo pactado y a la inversa para el caso de una venta de un
contrato de futuros.

Cuando se habla de futuros financieros se hace referencia principalmente a los futuros sobre
divisas y fiuturas sobre tasas de interés (o futuros sobre indices bursétiles). Dichos contratos
cubren dos propdsitos basicos:

1. Permiten al inversionista cubrirse del riesgo de los movimientos de precios adversos en el
mercado de dinero.

2. Permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un alto grado de
apalancamiento.

Un contrato de futuros puede realizarse sobre dos tipos de productos: financieros y
materiales. En los cuadros 4.1 y 4.2 se muestran los principales contratos sobre productos

13 Los contratos adelantados del peso/délar se i incipios dec la década de los ochentas, En
1985, a ralz de que el gobicrno mexicano prohibié a los bancos extranjeros (salvo Citibank) recibis y
entregar pesos en el extranjero, dichas instituciones dejaron de tener acceso al mercado del peso/ddlar, por fo
que este do adelantado desaparecid, creando asf el AMercado de Coberiuras de Corto Plazo, cl cual
ofrece p ién contra devaluaci i del peso frente al délar.

P
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financieros y mercancias basicas ademas de las bolsas en donde se comercia cada uno de
ellos.

Principales contratos de Futuros sobre Mercancias Bdsicas

Granos y Olaaginosas Madera

maiz (CBT, MCE) madera (CME)

avena ch’

s0ya (CBT, MCE) Metales

pasta do soya (CBT, MCE)

aceite do soya (CBT) cabre (COMEX, LIME)

trige (CBT, KC, MPLS, WPG, MCE)  oro (COMEX, CBT)

ecbada (WrG) platino (NYM)

linaza (wra) plata (NYM)

canola (WPG) - plomo {COMEX, CBT)

amroz (CRCE) aluminio LME)

sorgo KC) niquel TME)
zinc (ILME)

Gangdo yCarne Alimentor y Fibras

gamado ds engonda  (CME) cacao (CSCE)

ganado vacuno {CME, MCE) café {CSCE)

puercos vivos (CME, MCE) azGear mundial {CSCE)

panzado puerco (CME} azicar domestica (CSCE)

pollo (CME) algodén (CTN)
Jjugo do naranjs 1)

Energético

crudo ligero (NYM)

combustible MYM)

gasolinasinplome  (NYM)

gaa nafural (NYM)

pollo . (NYM)

Bolsay donde. clan lox principales futuros de 1

CBT Chicago Board of Trade

CME Chicago Mercantile Exchange

COMEX Commodity Exchange Nueva York

CRCE Chicago Rice Cotion Exchangs

CIN New Yotk Cotlon Exchange

CSCE Coffe, Sugar Cocoa Exchange, Nueva York

IPE Intemacional Patroleum Exchange, Londres

KC Kansas City Board of Trads

MCE Midamerica Commodity Exchange

MPLS Mincapolis Grain Exchange

NYM New York Mercantilo Exchango

WPQ Winnipeg Commodity Exchange

IME London Motals Exchange

cuadro 4.1
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Drvisar . Tasay de Irterds

Yen japosks IMM, MCE) bonos de la tcsoreris
mareo alemin MM, MCE) 1-boads (CBT, MCE, LIFFE)
délar canadiense MM) bonos del gobiema federal  (LIFYE)
libea esterling IMM, MCE} notas do la lesorerin
suizo IMM, MCE) t-notes (CBY, FINEX)
ddlar australiane IMM) tasas de intens o 30 dias (CBT)
indice de délar FINEX) pagaré de In tesororia (IMM)
libor & tn mes {IMM)
Indsees Bursinles indices de bonos municipdles (CHT)
depdsitos de curodlares (LIBOR, LIFFE, IMM
indico standar (CME) depdaifos de Tibeas esteri. (LIFFE)
indice nifle (CME) gilt [ergo (LIFFE)
indice major market  (CBT)
indice mind value lino (KC)
indice vatuo line KC}

Bolsas donde se comercian los principales futuros de mercancias

MM International Mortary Market del Chicago Mercantile Exchange
FINEX Fimncia] Instrument Exchange, divisién del New York Cotton Exchangs
MCE Midsmerica Commodny Exchange
Chicsgo Board of Trade
LIFFE London International Financial Futures Exchange
NYFE New Yok Futures Exchange
cuadro 4.2

4.3.2 COMPARANDO FUTUROS CONTRA FORWARDS

La principal diferencia entre un futuro y un forward es la estandarizacién, pues los contratos
forwards {nicamente son de gran utilidad para el manejo de pequefias transacciones, ya
que, este tipo de contrato se determina en térmiinos de su fecha de vencitniento, tamafio y
tipo de activo. En un forward el efectivo no es cambiado de mano hasta que el activo sea
entregado, ademés no pueden ser comercializados tipicamente, ya que es dificil
comercializar con ellos por su estructura.

La posibilidad que brinda un contrato de futuros de abandonar una posicién antes de su
vencimiento, permite una mayor flexibilidad a diferencia de los forwards en donde es
imposible abandonar la posicidn antes del vencimiento sin la autorizacion de la contraparte.

En el forward para ser comercializado se requiere entregar el activo mientras que en el
futuro el activo puede ser entregado o comercializado por otro lado.

Existe una Casa de Compensacién para el caso de los futuros que permite al inversionista
asegurar ¢l riesgo de incumplimiento, lo cual no sucede en los forwards, ya que el
intermediario quien emite el titulo puede ser que no cumpla con el acuerdo, aunque es muy
rara la vez que esto sucede.
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A continuacién se presentard un breve analisis comparativo entre forwards y futures,

Cuadro Comparative FORWARDS vs FUTUROS

FORWARDS

+Las operaciones se realizan por teléfona o
Jax, por lo regular enire bancor o companiar,

+ Loy participantes dan posturas de compra
Y venia al mismo tempo y cont un spread
entra eslog precios,

-Los participantes cperan directamente oa
trawds de agentes

- -Los participantes stempre conocen a la
coniraparte enla operacién.

-Partictpan: Bancos y grandes
corporaciones.

-Las posturas solo encuentran disportbilidad
a travér del mercado (nterbancario.

+En cada operacion se onaliza el
Hesgo crediticio de cada participante

-Eldepdsiio no ex requerido entre
bancor. En el caso de las empresas en
orasfones sa requicra colaterales.

+No extste un Mercado Secundario

FUTUROS

- Las operacioncs se realizarn en ur lugar
especlfico (Balsa de Futuroy) a travds de
operadores,

- Los participanies tienen postiras
especificas, determinando ol precio en cada
montento, N

-Lox participantes utilizan agentex para que
114 operactdn sea efecruada en la Bolsa.

. Los participantes no conocen a 1

contraparta en ta operactén.

-Participan: bancos, empresas, casas de
Bolsa, inversionistas y especuladores.

- Lax diserninacion de precios es continuay
conacida por las todas partes tnvolucradas,

- La bolsa de Futiros actiia como
coniraparte en cadatransacctén por lo que
el riesgo por incumplimiento es
prdcticamente nulo.

-La operactén requicre de un depdsito por
ambas partes

- Exfste un Mercado Secundario

4.4 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE FUTUROS

Su principal caracteristica es la nermalizacidn de los contratos sobre activos financieros, lo
que significa que los coniratos corresponden a la misma cantidad y tasa, asi como al mismo
rango de fechas futuras.

Esto implica que los inversionistas que desean cubrirse por una cantidad diferente a un

plazo distinto al establecido, solo podran utilizar el mercado de futuros para una cobertura
parcial y asumirén un cierto grado de riesgo residual.
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Entonces, las principales caracteristicas de un mercado de futuros, se resume en
1.- Se suelen contratar a viva voz en un parqué!é determinado.

2.- Los contratos estan normalizados y se realizan en una serie de fechas determinadas para
una cantidad o monto de activo predeterminada.

3.- Los titulos (divisas, bonos, etc.) son entregados a través de una casa de compensacion la
cual garantiza el cumplimiento de los contratos.

4.- La fecha de enuega del instrumento financiero suele ser muy extrafia, por lo general
suelen ser liquidadas antes de dicha fecha,

5.- Para ciertos contratos la liquidez deberd ser alta o de lo contrario el contrato
desapareceré.

6.- Los costos de transaccion en un mercado tipo viva voz suelen ser bajos.

44,1 CUATRO INNOVACIONES CLAVE DENTRO DE UN MERCADO DE
FUTUROS ’

El éxito en ¢l mercado de futuros es que se comercia diariamente y existe gracias a cuatro
innovaciones clave:

Estandarizacion:

Los contratos a futuro se elaboran a la medida de las necesidades del participante. Los
contratos sobre mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables en el
tamafio del contrato, plazo, vencimiento, lugar, ni fecha; los contratos sélo tienen
vencimientos en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Margen:

Deposito que garantiza el compromiso de comprar o vender el bien, el uso de este depdsito
permite a la Casa de Compensacion asumir el riesgo de incumplimiento de los contratos de
futuros.

1 s o

16 Bs galicismo. La fonma csp cs )
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Existen dos tipos de margen: inicial, de variacion y de manteniniento.
Inicial:

Deposito inicial que debe proporcionar ¢l cliente en su cuenta para poder iniciar una
operacion y debe depositarse en la Casa de Compensacion un dia después de iniciar una
posicion, ya sea posicion corta (venta de futuros), o de una posicion larga (compra de
futuros). El margen inicial que sefiala una bolsa se determina en base a su volatilidad en
precios que muestra el bien relacionado y por lo general oscila entre el 1% y 15% del valor
del contrato. Este serd del 10% o mayor, si el precio tiene antecedentes de volatilidad y
menor si el precio se ha mantenido relativamente estable; en cualquier caso, el margen
depositado gana una tasa de interés competitiva en el mercado. Por lo tanto, el
requerimiento de mérgenes iniciales aflade integridad y solidez crediticia al mercado de
futuros. Una forma de determinar o estimar el valor del margen inicial es calcular el monto
de la pérdida maxima que prevé tener en un dia con una posicion en el contrato de futuros,

Desde otra perspectiva, el uso de margenes aumenta el atractivo de los futuros como
instrumento especulativo. Esto se debe a que una pequefia cantidad del margen inicial
permite &l inversionista controlar un contrato cen un valor nominal mas amplio, es decir, es
esta caracteristica del margen inicial lo que permite el gran apalancamiento en los contratos
de futuros y por ello grandes utilidades y pérdidas para un especulador.

Apalancamiento = valor del contrato / margen inicial

El gran apalancamiento de los mercados de futuros puede generar enormes ganancias o
terribles pérdidas.

Variacion:

Cada dia habil, la Casa de Compensacion revaloriza las posiciones de acuerdo con el precio
de cierre, es decir, calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el
mercado, ya sea como cargo o abono, Cuando los cargos o abonos exceden una cantidad
preestablecida del margen inicial, la bolsa paga o exige un margen de variacién, el cual
corresponde a un margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado del
siguiente dia habil. Si los precios se vuelven particularmente més volatiles durante la sesién
del mercado y generan importantes pérdidas en la posicion de algunos participantes. La
bolsa puede exigir un margen de variacién adicional, a dichos participantes, exigible en la
hora siguiente, si el margen no se paga cuando es requerido, la posicibn se cierra
automaticamente y el participante esta obligado a pagar de cualquier forma.
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Mantenimiento:

Cantidad de dinero que el cliente debe mantener en su cuenta libre de las pérdidas causadas
por el movimiento desfavorable del valor del contrato de futuros.

Las llamadas de margen se hacen hasta que se viola el margen de mantenimiento y se puede
retirar todo el dinero que sobrepase el margen inicial (cuando se den movimientos
desfavorables en la posicion de futuros), Estos procesos de margen se compensan en forma
diaria.

En las siguientes figuras 4.2 y 4.3, se muestra el flujo de margen de una posicién corta en
futuros (derivada de una venta de futuros) y de una posicién larga (compra de futuros), En
t0 cuando se inician las dos posiciones, ambas registran un flujo inicial negativo.

Supongase que al finalizar el siguiente dia habil, t1: precio del contrato ha bajado. Cuando
las posiciones se revalorizan, de acuerdo con los precios de cierre, el vendedor del contrato
registra una ganancia y el comprador una pérdida, esto se debe a que el vendedor del
contrato puede adquirir su contrato a un precio menor del que lo vendit o, si los precios no
cambian antes del vencimiento, puede entreger su bien al precio pactado que es mayor al
precio actual del mercado. Asimismo, el comprador registra una pérdida por vender el
contrato a un precio menor del que lo adquirid, y st los precios no cambian antes del
vencimiento, poseerd un bien, cuyo precio de compra fue mayor al precio actual del
mercado, entonces el vendedor recibe un pago a favor del margen mientras que el
comprador debera pagar antes del siguiente dia comercial.

Si en €2 el precio no cambia, no habri flujos de mérgenes. Si ent3 el precio cae, el

vendedor recibe un pago de margen y el comprador lo paga. Finalmente si ent4 el precio
aumenta, el vendedor seré el que pague el margen y el comprador el que lo reciba.
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Flujos de Margen correspondientes a una Venta de Futurns
(Posicion Cortn)

Precia

| t L Tiempo

Margen 1 T

@ ‘u ‘ Tiempo
(O] ' * *

Margen Iniclal
figura4.2
Flujos de Margen carrespondientes a uns Compra de Futures
(Posteitn Larga)
Precio
| ' I | ] 1 l Teenpo
Margen T ¥ T T 1 T T
10 u 12 4 “ 5 s
)
- Thmpo
SR 2 R A
Margen Iniclal
figura 4.3
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Tecnologia:

Es obvio que un factor esencial es el crecimiento dentro del marco tecnoldgico, como por
cjemplo ¢l teléfono que permitio que la gente comprara y vendiera futuros sin necesidad de
acudir al piso de remates, asi como la introduccién de satélites para uso de sistemas de
informacion.

Casa de Compensacion:

Es una entidad legalmente independiente cuyas acciones son propiedad de empresas
afiliadas que efectitan la compensacién de las operaciones; su aportacién principal ha sido
romper con el vinculo entre compradores y vendedores.

El hecho de que el vinculo entre compradores y vendedores se rompa es crucial para la
bursatilidad de los contratos de futures. Ahora tanto los vendedores como los compradores
pueden entrar en el mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la contraparte ya
que, sin importar quién se encuentre en el piso de remates, su contraparte legal sera la Casa
de Compensacion, lo anterior permite a los participantes en el mercado cuadrar su posicion
(cancelando la venta con una compra o a la inversa) y que aumente o disminuya esta sin
necesidad de buscar y transar con su contraparte original.

Por ejemplo, supdngase que en julio del presente affo el banco "A” vende al banco "B" su
futuro de T-bills a diciembre, la venta se resliza en el piso de remates de los T-bills del
CME. Después, en agosto, el banco "A" decide cerrar su posu:lon asf que compra un futuro
de T-bills a diciembre, registrando una pérdidaouna g dependiendo de Ia dift

entre ¢l precio de venta en julio del futuro de T-bill a diciembre y el precio de compra en
agosto de ese mismo contrato.

Esta claro que cuando el banco A compra, se requiere que alguien venda, es decir
necesitamos a un especulador "C".
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En lafigura 4.4 se observa que el banco "A" ya no tiene obligacion legal hacia Ia Casa de
Compensacion, esta ain espera hacer la entrega del T-bill al banco "B" y recibir el pago
respectivo, ademas espera recibir ¢l T-bill y hacer el pago al especulador "C".

Casa de Compensacién

Piso de Remates de
Futuros de T-Bills en el
Chicago Mercantile Exchange

Compra
Futuros de T-Bills

Vende
Futuros de T-Bill.

Banco "B"

Entrepa el T-Bills Paga Dis. por T-Bills

Entrega el T-Bills

Casa de Conpensacidn

Entrega efectivo por T-Bills

figura 4.4

4.5 CARACTERISTICAS DE UN CONTRATO DE FUTUROS
Integrantes:
Como ya se meficiond existen dos partes en todo contrato de futuros:

~ El comprador: posicién larga, recibira el bien relacionado,
- El vendedor: posicion corta, entregaré el bien relacionado.

Unidad:
Cada contrato tiene una unidad estandarizada y que es establecida por la bolsa donde cotiza;

por ejemplo, un contrato de grano (trigo, maiz, etc.) representa 500 bushels, un contrato de
T-bill representa un T-bill de 1 millon de délares a plazo de 90 dias.
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Cotizacidn:

La forma de cotizar de los contratos de futuros varia de uno a otro y depende de las
propiedades "fisicas" del bien relacionado.

Fluctuaciones de precios:

La cantidad minima que puede variar el precio o cotizacién es fijada por Ia bolsa y se
conoce como fluctuacién minima o puja; por ejemplo en los granos los cambios minimos
son de 1/4 de centavo de dolar por bushel y no esta permitido realizar transacciones o
posturas que no sean miltiplos de estas pujas.

Ordenes:

A mercado, limitada, MIT(market if touched), spot limit order, orden diaria, orden abierts,
FOK (fill or Kill), MCO (market on close).

-A mercado: Orden de compraventa a ejecutarse al mejor precio posible
cuando llega al piso de remates.

- Limitada: Orden de compraventa a gjecutarse a un precio especifico o
mejor.
- MIT: Orden de compraventa a cjecutarse al mejor precio disponible

(a mercado), una vez que el precio del contrato ha alcanzado
un valor especifico por el cliente, El precio de la operacién
puede ser mejor o peor que el valor especificado, ya que la
orden al volverse a mercado debe ser satisfecha,

- Spot limit order: Para limitar pérdidas o proteger utilidades pero se garantiza
que no se obtendra un precio peor que el limite establecido,

- Orden diaria: Orden de compraventa que expira o se cancela
" automaticamente al terminar la sesibn de remates (a menos
que sea cancelada antes o ¢jecutada).

- Orden abierta: Orden de compraventa que permanece vigente (por dias)
hasta que es ejecutada o cancelada.

~FOK: Compraventa que debe ser realizada inmediatamente después
de que la recibe el Broker o se cancela.

-MCO: Orden compraventa que debe realizarse dentro del rango de
precios del periodo de cierre establecido por la bolsa.
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Ganancias y pérdidas:

El valor de un contrato de futuros se determina multiplicando el tamafio del contrato por el
precio y este depende de las altibajas de los precios de los diferentes contratos de futuros,

4,51 ELEMENTOS DE UN CONTRATO DE FUTUROS PARA SER EXITOSO

- Debe ser abundante en cuanto a oferta y demanda del bien relacionado, para que genere un
interés de negociar el futuro y no exista posibilidad de manipuleo de precios.

- Debe de ser estandarizado, en cantidad, calidad, grado y bienes sustitutos o equivalentes,
no se pueden crear bienes de bienes raices.

- El precio del bien relacionado debe determinarse libremente por las fuerzas del mercado,
no debe existir control de monopolio o gubernamental del producto.

- Los precios del bien relacionado deben fluctuar, de lo contrario no existiria interés por Ia
cobertura.

- El contrato debe ser diferente a otro que esté activo, los participantes del mercado no
abandonaran un mercado liquido para cambiarse a otro que tiene solo ligeras variaciones,

A

- No se venden por si mismos, itan de una prc ion

4.5.2 POSICION

En todo futuro el valor del contrato depende de las altibajas de los precios, o sea el que tiene
una posicién larga (comprador) gana al aumentar el precio del bien (compra més barato) y
pierde cuando éste disminuye (compra més caro); el que tiene una posicidn corta (vendedor)
gana al disminuir el precio del bien (vende mas caro) y pierde al incrementar el mismo
(vende més barato). Los futuros ofrecen proteccion al riesgo crediticio aimn cuando el
forward otorgue mas facilidad y flexibilidad.

4,5.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UN CONTRATO DE FUTUROS
Ventajas:
+ Se elimina o disminuye el riesgo.

+ Su forma standard permite un ficil manejo y es mis barato,
+ Pueden ser revertidos en cualquier momento.
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" Desventajas:

+ Al ser estandarizados, las fechas de vencimiento y los montos pueden no coincidir con
los requerimientos de los otros contratos.
+ Los precios se pueden ver afectados por la especulacién.

46 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y SUS
MOTIVACIONES

A grandes rasgos, los participantes en el mercado de futuros se clasifican en tres clases:

+ Administradores de Riesgos,
+ Especuladores,
+ Intermediarios.

Hedger:

Persona fisica o moral que opera en el mercado del producto, ya sea fisico o spot, con la
finalidad de disminuir el riesgo de variacién en los precios del mismo, toma una posicién
contraria en el mercado de futuros.

Short hedger: Se protege contra caidas de precios.
Long hedger: Se protege contra alzas de precios.
Cross hedger: Se protege con un futuro sustituto,

Ejemplo:

(1) Un preductor de maiz se protege para asegurar el precio de su cosecha.

(2) Un banco utiliza el mercado de futuros de tasas de interés para protegerse de una alza en
fas mismas.

(3) Un importador que compra productos a un proveedor, se protege ante una devaluacion.

Administradores de Riesgos:

Son la razén de ser y por lo regular se trata de instituciones que compran y venden futuros

para compensar su exposicion al riesgo cambiario. Estas instituciones pueden ser bancos,
corredores de bolsa, compailias de seguros, asi como agencias gubernamentales.
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Especuladores:

Son aquellos que operan tanto en el piso de remates como fuera del mismo, compran o
venden futuros precisamente para asumir riesgos a cambio de posibles ganancias
anticipando el movimiento del mercado, su participacién es de suma importancia ya que
dotan al mercado de liquidez y aumentan la eficiencia de los mismos.

Aquellos especuladores que operan en el piso de remates se fes conoce como operadores de
piso (Floor Traders or focals) quienes ejecutan las transacciones por su cuenta o a través de
terceros y no pagan comisiones.

Local Aquellos que trabajan por cuenta propia.
Floor broker: Adquellos que trabajan a través de terceros.

Los Scalpers son operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o los
Day Traders operadores de posicién y los que especulan con diferencias entre precios.

Los operadores tipo scalper son los més importantes, ya que éstos compran y venden con
frecuencia y ganan con cambios minimos en los precios que se dan en cuestién de minutos;
su labor es similar a la de los especialistas en la bolsa de valores pues, al igual que éstos,
asumen el riesgo de la caida del precio de cualquier contrato que haya comprado antes de
poder venderlo y del aumento de precio de cualquier contrato de futuro que haya vendido
antes de cubrir su posicion, La diferencia entre los especuladores tipo scalper y los
especialistas de la bolsa es que los primeros no estin obligados a mantener mercados
ordenados; es decir, a ofrecerse a vender o comprar en cualquier momento.

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado (daytraders) son
parecidos a los scaiper, con la diferencia de que mantienen una posicion mas larga durante
el periodo. Se les llama asi ya que cierran su posicion (venden si han comprado, compran si
han vendido).

Los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los precios de
diferentes contratos y asi llevan a cabo especulaciones menos riesgosas. No toman
especulaciones directas para especular con los cambios de precios de futuros, sino que
compran y venden contratos de manera simultinea, especulando con el spread entre los
precios, Esta forma es menos riesgosa, ya que la diferencia entre precios de contratos
relacionados es menos volatil que el precio de un contrato especifico.

Existen tres principales tipos de spreads:
+ Intramercado,

- Intermercado,
- Intermercancia.
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Intramercado:

Compra simultinea de un contrato de futuro a un mes de vencimiento y la venta del
contrate del mismo producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento diferente.

Intermercado:;

Compra simultanea de un contrato de futuro de un mes especifico y la venta del mismo
instrumento al mismo mes de vencimiento en la otra bolsa.

Intermercancia:

Compra simultinea de un contrato de futuro de un mes especifico y la venta de un futuro
sobre un producto relacionado pero distinto.

Intermediarios:

Se clasifican en intermediarios de futurcs y corredores de piso. Los primeros son
simplemente corredores y los segundos pueden actuar como empleados de un intermediario
de futuros u operar de manera independiente,

Associate Person: Son ejecutivos de cuenta representantes de una casa de bolsa.

Introducing Brokers: Son ejecutivos de cuenta que son independientes de una bolsa.

Commodity Pool Operator: Reciben recursos de varios inversionistas pero que éstos se
operen como un pool.

Cabe destacar que dentro de los usuarios del mercado de futuros existen los llamados
coberturistas quienes pretenden reducir el riesgo de los movimientos adversos en las tasas
de interds futuras o en los precios de las divisas que afectarian a sus inversiones en el
mercado de dinero. Entre los coberturistas que operan en el mercado de dinero podemos
citar: detallistas, empresas, fondos de pensiones, exportadores, bancos de inversidn, bancos
hipotecarios, etc.

4.7 COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE CONTRATOS DE FUTUROS

Al final de cada dia de negociaciones, cada miembro debe reportar su lista de transacciones
de compraventa a la Casa de Compensacién. Cuando se verifican todas las transacciones
reportadas, la Casa de Compensacion se convierte en garante de los contratos de ambas
partes. En otras palabras, garantiza que atn cuando la otra parte no cumpla el contrato, el
contrato sera cumplido.

Durante el mes de entrega de un contrato en particular, la Casa de Compensacion espera que
las posiciones se compensen o un "aviso de intencién de entregar”, Cuando se presenta un
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aviso de intencién de entregar a Ia Casa de Compensacion por parte de un vendedor, la
camara de compensacion relaciona el aviso con el nombre del comprador elegible que tiene
la posicion larga mas antigua y le envia un aviso. El comprador debe compensar su posicién
o aceptar la entrega en el "punto de entrega" preestablecido por la bolsa. El comprador no
tiene derecho a exigir la entrega en ningiin momento durante el pericdo de entrega. El
vendedor establece la fecha de entrega dentro del periodo de entrega establecido por la
bolsa.

Tenemos que cuando el mercado apunta que el precio futuro al contado de un bien o
instrumento especifico serd més alto que el precio al contado actual, se espera chservar que
los contratos de futuras se comercien a precios més elevados, sucede lo contrario en caso de
que prevalezca la escasez temporal y el consenso del mercado indique un menor precio al
contado en el futuro, se debe observar que los contratos de futuros se comercien a menor
precio.

Cuando el costo de acarreo es positivo, se dice que hay un mercadonormal, motivo por el
cual los preciog de futuros son mas elevados que los precios al contado (mercado con
premio). Cuando el costo neto es negativo, se tiene un mercadoinvertido y los precios de
los futuros son menores que los precios al contado (sercado con descuento). El costo de
acarreo adquiere especial relevancia en los mercados sobre futuros de instrumentos de
deuda (y de mercancias). En esencia, la relacién entre el precio de un contrato de futuros, el
precio al contado y el costo de acarreo es:

Precio de futuros = precio al contado + costos financieros - intereses devengados
Principios generales para la valoracién de futuros sobre bonos

Los contratos de futuros sobre bonos se valoran igual que cualquier otro futuro. El principio
fundamental en que se basa la valoracién es el arbitraje: asumimos que no se puede
realizar un beneficio seguro y sin riesgo a base de comprar y vender - a distinto precio - dos
productos que tienen el mismo perfil de riesgo y rentabilidad.

La compra del futuro sobre un bono nos permite participar de los beneficios/pérdidas de ese
bono a partir de hoy; aunque no realicemos ningiin desembolso ahora. Una alternativa igual
es pedir un préstamo hoy por el valor del bono en el mercado al contado, y comprar el bono.
Ambas altemativas deben ser iguales:

- Costo de compra del futuro o precio del futuro F.

- Costo de compra del bono: precio del bono (B) que pediremos prestado, més el costo
financiero del préstamo (CF) menos los intereses acumulados que recibiremos por la
tenencia det bono (EA).
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Si ambas alternativas son iguales, entonces:

F=B+CF-IA

donde:

F: Precio del contrato de futuro.

B: Precio det bono en el mercado contado.
CF: Costos financieros de pedir un préstamo.
IA: Intereses acumulados que paga el bono.

E| costo financiero sera igual al interés libre de riesgo (r) por el principal del préstamo, (el
precio del bono hoy, es decir B) y por ¢l tiempo que dura el préstamo (t):

CE=BI  rceremrnssneniens @

Los intereses acumulados serdn igual al cupén anual (c) por el tiempo transcurrido (t) y por
el valor del boro (B):

IA=BIC e )

Padriamos escribir la formula (1) del siguiente modo - sustituyendo CF e IA por su valor en

@y

F =ﬁ+(Btr)-(Btc) ................... )
=B[1+t{r-c)]

La diferencia entre el coste financiero y los intereses acumulados marcar4 la deferencia
entre el precio del futuro y el del bono. Despejando en (1) se obtiene:

F-B=CF-TA .l (5)

A esta diferencia entre el precio del futuro y el de su activo subyacente (diferencia de
precios entre mercado futuro y mercado spot) se la denominabase, en otras palabras, es la
diferencia entre el precio del contrato de futuros y el precio al contado, la cual es positiva
ante un mercado con costo de acarreo positivo y negativo cuando dicho costo de acarreo ¢s
negativo.

Asimismo, es posible afirmar que la base es positiva cuando el consenso del mercado apunta
hacia precios al contado mas altos en el futuro y negativa cuando el consenso es de precios
al contado menores. Por lo tanto, la dimension de la base depende de las tasas de
financiamiento a corto plazo, de los intereses devengados en los instrumentos al contado y
del tiempo de vencimiento restante. Pero, conforme se aproxima la fecha de entrega, la base
se reduce a cero (o a alguna constante que refleje fos costos de transacciones). Por lo tanto al
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vencimiento del contrato de futuro la base debe ser cero puesto que no existe costo
financiero ni intereses acumulados.

Es lo que se denomina principio de convergencia entre el mercado de futuro y al contado,
en el cual, el precio del contrato de futuros y el del producto subyacente en el mercado spot
convergen a medida que se acerca el vencimiento del contrato de futuros. En la fecha en que
se cancela el contrato de futuros el precio del contrato seri exactamente igual al del
producto en el mercado spot. Esto se cumple siempre necesariamente.

El precio de los futuros y el precio en efectivo de una mercancia tienden a converger
conforme la fecha de entrega se acerca debido a que ocurrirs un arbitraje si ambos precios
no se aproximaban al mismo en el dia de la entrega. Arbitraje es la compra y venta
simultanea de la misma mercancia en diferentes mercados para obtener utilidades por
precios desiguales. En caso de que los precios de contratos de futuros fueran inferiores a los
precios en cfectivo de la mercancia el dltimo dia de negociaciones, los negociadores
comprarian los futuros, venderian el efectivo y recibirian la entrega de los futuros para
entregarlos en el mercado de efectivo, obteniendo utilidades por el diferencial de precios. Si
los precios de los futures fueran demasiado altos en relacion con los precios en efectivo, los
negociadores venderian los futuros y compratian en el mercado de efectivo para entregar el
contrato a futuros. Los arbitrajistas se encargan de que suceda la convergencia.

Pues bien, al inicio del contrato los posibles escenarios son tres:

a)CF>1Aodeotromodor>c=F<B
b)CF=IAodeotromodor=c=>F=B
¢) CF <1Ao deotromodor<c=>F>B

Si el interés del bono (c) es mayor que el tipo de interés libre de riesgo (r), los costes
financieros serin menores que los intereses acumulados, y el precio del futuro ser4 menor
que ¢l del bono en el mercado contado. Si ambos (c y r) son iguales, futuro y bono valdran
igual. Si el cupdn es menor que el interés libre de riesgo, el futuro valdra més.

Habitualmente ¢ > r ya que existe una prima por el plazo: el tipo de interés de un bono a
varios afios es mayor que el tipo de interés de la liquidez; por lo tanto, el futuro valdra
menos que el bono en €l mercado contado.

El funcionamiento fluido y eficiente de las bolsas y las cAmaras de compensacién permite

la convergencia de los precios y el arbitraje asegurando a los negociadores una
determinacion de precio répida, equitativa y transferencia de riesgos.
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4.7.1 COBERTURA Y ESPECULACION

Cubrirse o hacer una cobertura en el mercado de futuros, implica realizar una operacién
opuesta a la posicién que se tiene en el mercado de fisicos, Existen dos tipos de cobertura:

Cobertura de venta;

Si en el futuro se va a vender (posicion larga) la proteccion ante una baja del precio del
prod en vender cc de futuros (posicién corta)

Cobertura de compra;

Si en el futuro se tiene que realizar una compra de un producto (posicién corta) la
proteccién ante una alza del precio del producto consiste en comprar contratos de futuros
(posicion larga)

En la cobertura, las pérdidas sufiidas en el mercado de contado se compensan con la
ganancia obtenida en el mercado de futuros (posiciones contrarias), Sin embargo esta
cobertura tiene un costo: sacrificar una posible utilidad futura en la posicion de contado si
el precio se comporta a favor.

La cobertura no es perfecta, es decir, no se va a recuperar el mismo monto en el mercado de
futuros que lo perdido en el fisico y esto es porque:

- Los precios de contado y de futuros no se mueven en la misma proporcion (base).

- Al ser los futuros estandarizados no se tienen todas las altemativas de calidades o se
entregan con premios o descuentos.

- Los lotes o tamaiios de contratos son unidades especificas por lo que en ocasiones no se
puede adquirir o vender el mimero exacto de contratos y se tienen posiciones sub o sobre
protegidas (cubiertas),

- Es dificil cubrir productos terminados (Ia mayoria de los contratos de futuros se refieren a
materias primas).
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4.8 FACTIBILIDAD DE UN MERCADO DE FUTUROS EN MEXICO

La razon de ser de un mercado de futuros financiero se basa en la alternativa que ésta
proporciona a los inversionistas de transferir el riesgo de las tasas de interés a otros agentes.
Este consiste en la posibilidad de variacién de las tasas de interés de tal manera que
perjudiquen la inversion realizada: cuanto mas dure dicha inversién, mayor sera dicho
riesgo. La creacin de un mercado de futuros financieros tenderd a disminuir la
segmentacion del mercado de renta fija, que viene reflejada por el deseo de un tipo de
inversores de operar a corto plazo, mientras que otros lo hacen a largo plazo, Los
especuladores estardn buscando continuamente nueva informacién relevante sobre los
precios de los activos financieros que les permitan obtener una ganancia. Por esta razon se
considera que [a creacién de un mercado de futuros desarrolla dicha actividad de bisqueda y
de producci6n de toda la informacién relevante para la determinacion de los precios de los
contratos de futuros. Si los precios reflejan una mejor informacién, la asignacion de los
recursos y en particular del capital entre las inversiones a corto y a largo plazo, mejorard.

El aspecto negativo de Ia creacion de un mercado de futuros financieros es su carcter
poténcialmente desestabilizador del mercado al contado correspondiente, esto es debido a
las siguientes causas: a) La posibilidad de cubrir el riesgo puede afectar el comportamiento
de los agentes, puesto que tenfan una actitud mas prudente anterior a la creacién del
mercado. Si el mercado existe podran tener titulos de alto rendimiento y riesgo, puesto que
este iltimo lo cubrira a través del mercado de futuros financiero, caso contrario a que no
exista, los gestores de carteras de renta fija procuraran tener diferentes emisiones con
distintas combinaciones de rentabilidad y riesgo con el objeto de estabilizarse lo més que se
pueda de las variaciones de las tasas de interés. b) Existen técnicas de gestion de carteras
que pueden generar inestabilidad puesto que al tener una mayor cobertura de una cartera
cuando el mercado baja y, al contrario, una menor cobertura cuando éste cae, o su
ion cuando d

Un contrato de futuros, en un seatido muy amplio y como ya lo hemos dicho, es un contrato
adelantado que se comercia en bolsa (es decir es bursitil). Es por esto que el contrato de
futuros es uno de log instramentos financieros més revolucionarios, versétiles y de mayor
aceptacion de nuestro siglo. Sin embargo su uso, tanto para cspecular como para la
cobertura, alin no se ha generalizado entre las empresas y bancos mexicanos, no obstante ha
ganado terreno importante durante los ultimos afios. En México, las empresas agro
industriales més avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de
naranja y granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de futuros; a su
vez distintas instituciones gubernamentales y financieras utilizan futuros sobre LIBID y
otras tasas de interés, con el propdsito de cubrirse contra las condiciones volatiles de los
mercados internacionales de crédito y algunos individuos mexicanos han estado
especulando en estos mercados desde su introduccion.
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La mayoria de las transacciones mexicanas en futuros son manejadas por corredores
estadounidenses, sin embargo la demanda en aumento de futuros por parte de mexicanos se
refleja en el establecimiento de algunos operadores mexicanos de futuros.

Para 1988, Banamex y poco después, Banca Cremi y Banca Serfin, inauguraron divisiones .
para el manejo de futuros en las bolsas de los Estados Unidos y Londres v, en la actualidad,
numerosos bancos mexicanos estin en proceso de iniciar operaciones de corretaje.

Si se pregunta cuéles son los factores que pueden determinar el éxito o el fracaso de un
mercado de futuros en México, podemos responder que al igual que en el caso de cualquier
otro mercado de futuros, lz respuesta depende de que logre crear la suficiente liquidez en el
mercado de cada contrato, ya que debemos de tener en cuenta que un contrato de futuros se
considera liquido si se puede comprar y/o vender répidamente, en grandes cantidades, sin
afectar su precio. Esta liquidez es esencial, tanto para especuladores como para
administradores de riesgos. Con frecuencia dichos participantes prefieren cuadrar sus
posiciones antes del vencimiento de los contratos, en vez de efectuar 1a entrega del bien o
del instrumento financiero subyacente, Adem4s, a menudo los administradores de riesgos
necesitan ajustar su posicién durante el periodo de la cobertura. En caso de que perciban que
el mercado no es liquido, su participacién se vera inhibida, y en la medida en que esto
suceda, menos liquido serd el mercado.

Es muy importante tener en cuenta que los especuladores proveen de liquidez esencial a los
mercados de futuros. Sin embargo, debe recordarse que un especulador puede llevar a cabo
su actividad en cualquier mercado; no hay necesidad de que especule con un cierto contrato
de futuros, por ejemplo, con uno sobre una tasa de interés en México. Si observan que existe
falta de liquidez, temeran participar y, en la medida en que no participen, ird perdiendo
liquidez el mercado en que se encuentren. Si los participantes potenciales perciben una falta
de liquidez al inicio del contrato de futuros, este mismo factor puede asegurar su fracaso.

Se puede concluir que al lanzar un contrato de futuros, su liquidez inicial ser4 crucial para
atraer mas interés y» mayor liquidez. Esta liquidez inicial depende, a su vez, de los
administradores de riesgos, tanto de los que buscan proteccién contra precios més altos,
como los que quieren cobertura contra precios més bajos. Para asegurar dicha liquidez
inicial, la bolsa debe tener una casa de compensacion bien organizada y con gran solidez
financiera, los procedimientos para el manejo de fos margenes debe ser expedito, deben
existir reglas claras para determinar las Ilamadas para mé&s margen, se debe facilitar la
entrega del bien o del instrumento financiero subyacente, y debe contar con una instancia
para resolver disputas, entre otros elementos. El mercado de la mercancia o del instrumento
financiero subyacente debe ser de libre acceso, transparente, y con precios determinados por
1a interaccién de la oferta y la demanda. Pero también es importante que los administradores
de riesgos estén interesados y preparados para participar, para esto la bolsa requiere no sélo
un programa de mercadotecnia muy agresivo, sino un programa intensivo de entrenamiento
para los intermediarios financieros que participarn, y posteriormente, para el piblico en
general. Los intermediarios deberin esperar que su participacién en el mercado rinda
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utilidades suficientes, de tal manera que tengan incentivos para promover el comercio de los
contratos de futuros entre sus clientes y, cn particular, entre los que pudieran estar
interesados en administrar sus riesgos.

Por lo general, los futuros de mercancias bésicas y de instrumentos financieros que ya se
comercian en mercados de futuros extranjeros no serin buenos candidatos, ya que el
contrato mexicano se enfrentaria a una fuerte competencia, S6lo en caso de que el contrato
de futuros mexicano ofrezca elementos distintos que satisfagan necesidades especiales del
mercado doméstico para tener la posibilidad de liquidez, como por ejemplo: monto del
contrato més pequefio, fecha y lugar de entrega mis convenientes, mejor calidad del bien
subyacente, etc..

Las mercancias agricolas y los instrumentos financieros que estin sujelos a fluctuaciones
inesperadas en sus precios y que no cuentan con un contrato de futuros en el extranjero
serian los candidatos obvios. Es importante seflatar que estos futuros deben contar con un
mercado doméstico del bien subyacente de libre acceso, transparente, y con precios
determinados por la interaccién de fa oferta y la demanda.

Existe la necesidad de mercados de futuros, de contratos sobre mercancias agricolas e
instrutmentos financieros. Por tanto, en la medida en que los aspectos técnicos queden bien
atendidos, no habré razon para suponer que este tipo de mercado no gozaria de éxito dentro
de nuestro pais.

4.9 APLICACION

La Compafiia SF, subsidiaria de un gran grupo internacional, SM, se especializa en fabricar
piezas para camiones. Desea diversificar su produccion.

Para tal fin se ha decidido establ una filial llamada TCW (Truck and Car Wheels
Limited), para fabricar ruedas de automéviles y camiones,

La producci6n de ruedas de automévil constituye una nueva actividad para !a empresa, que
hasta la fecha s6lo ha fabricado ruedas para camiones en uno de sus talleres. Este taller se
cerrard y todo el equipo recuperable se instalaré en la planta de 1a TCW,

El consejo de administracién de la SF ha encargado a la direccién general que coordine los

- estudios relativos a estas inversiotes, El proyecto de la empresa SF concuerda con e! plan de
desarrollo del pais y las autoridades lo favoreccn. Por ello, estin dispuestas a conceder un
préstamo a mediano plazo a través del Banco Nacional de Inversiones (BNI).

Sin embargo, parece indispensable obtener un crédito exterior para financiar la compra del

equipo importado. La consumacion del proyecto depende en gran medida de que se consiga
dicho préstamo, para lo cual debe la direccion de la SF presentar una solicitud.
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Esta peticion crediticia se dirigir4 a la Sociedad Internacional de Financiamiento (SIF), la
que quizé adquiera una participacién minoritaria de la TCW.

Se solicitd a todos los servicios y oficinas que estudiaron el proyecto, que preparasen un
resumen descriptivo de su trabajo, con datos numéricos. Estos documentos se presentan en
seguida. .

ELEMENTOS QUE POSEE LA DIRECCION DE LA EMPRESA PARA
PREPARAR EL EXPEDIENTE DE LA SOLICITUD CREDITICIA.

Los datos son de tres tipos: conciernen al mercado que se piensa atender, al contenido del
proyecto y a la forma en que se financiara.

INFORMACIONES RELATIVAS AL MERCADO DE LA EMPRESA.

La motivacidn original del proyecto fue el deseo de la SF de diversificar sus actividades y
modernizar ciertos sectores - sobre todo el de la fabricacién de ruedas de camiones - para
beneficiarlos asf con algunas innovaciones técnicas recientes.

Habiendo elegido la fabricacién de ruedas, la c itab Jiar el mercado de
dicho producto. Una empresa especializad prendié este estudio, en estrecha
colaboracién con los expertos ‘de la industria automotriz y con el organismo de
planificacién. Los resultados pueden resumirse de la siguiente manera:

a) El mercado de ruedas para automéviles particulares

La produccién anual de automdviles particulares aumentara por lo menos en 60 000
vehiculos durante los proximos diez aiios. La dotacién inicial de cinco por coche significa
una necesidad minima anual de 300,000 ruedas, a las cuales conviene agregar la demanda
para sustituir las que se gasten en los vehiculos en circulacién.

Ninguna otra empresa fabrica en todo el pais ruedas para automéviles, ni las autoridades
han recibido hasta la fecha otra solicitud para establecer una industria de este tipo.
Actualmente, las ruedas se importan a un precio cif promedio de 4 pesos cada una.

&) El mercado para ruedas de camiones

Ya existe una empresa que compite en el mercado de ruedas para camiones. En efecto, una

filial de la empresa extranjera competidora de la SM tiene una fébrica que produce 250,000
ruedas de camién por afio. A partir de 1998, ese monto se elevaré a 400,000,
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A fines de 1993 circulaban aproximadamente 156,000 camiones. Existen dos sectores en el
mercado de ruedas para camidn:

- Por una parte, se trata de equipar los nuevos camiones producidos en el afio, a razén de 7
ruedas cada uno. La produccion prevista para 1996 es de 44,000 camiones, de los cuales
20,000 representan un aumento real del acervo y 24,000 se destinan a sustituir a fos que
estin en servicio aproximadamente desde 1991 a ahora son obsoletos. Segiin el nuevo
Plan, la red vial debe crecer aproximadamente 1,000 Km en el transcurso de 1997 y 1998,
lo que hace posible un incremento considerable del niimero de camiones. De acuerdo con
los expertos, a partir de 1997 debe aumentar la demanda provenicnte de los nuevos
usuarios por lo menos en 5,000 vehiculos al afio, comenzando en 1996 con la adicién al
acervo de 20,000 vehiculos recién fabricados. Las necesidades anuales de sustitucién
pueden determinarse mediante el examen de los montos producidos en aflos anteriores.

- Por otro lado, las estadisticas proporcionadas por los expertos indican que cada 365 dias
es necesario sustituir, en promedio, dos ruedas por camion que esté circulando desde el
principio del afio,

El precio cif de importacién de las ruedas es actualmente de 15 pesos por unidad. Ei
gobierno desea una baja del precio de las ruedas respecto al costo de las importadas, Los
responsables del proyecto piensan fijar un precio de venta de 3.60 pesos por rueda para
automovil particular y de 14 pesos por rueda para camitn.

CONTENIDO DEL PROYECTO
a) La produccion previsia

Sabida la cuenta de la informacion preliminar sobre el mercado local y los recursos
financieros de la Compafiia SF, los servicios técnicos han optado por una fibrica capaz de
producir al afio 300,000 ruedas para cochey 525,000 ruedas para camion,

Sin embargo, esta capacidad no se alcanzard sino hasta el afio 2000. Poner en marcha las
instalaciones, capacitar al personal y establecer una red de ventas comportara durante los
primeros tres afios un funcionamiento de la planta por debajo de su capacidad. En 1997,
primer afio de actividad, la fabrica trabajard al 40% de su capacidad, en 1998 al 60% y en
1999 al 80 por ciento.

b) Los factores productivos
La mano de obra y los demdés factores productivos estédn en condiciones de subutilizacién

generalizada. Excepto por el capital, los técnicos e ingenieros, hay abundante dotacién de
otros factores.
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El proyecto creari empleo para 180 personas mas; Jos trabajadores restantes serin
transferidos de la fabrica SF, la cual cerrard en 1996. En la actualidad se capacitarin
técnicos en ¢l extranjero, en varias fébricas del grupo SM, y local en las instalaciones
de Ia fébricas de la SF. La siderdrgica nacional de X suministrars sin dificultad el acero de
las especificaciones requeridas para producir ruedas, ya que trabaja tan sélo al 70% de su
capacidad.

En el lugar elegido para la nueva planta puede disponerse facilmente de agua, electricidad y
petroleo combustible. El emplazamiento se escogi6 por su fécil acceso tanto por carretera
como por ferrocarril. El acero se recibird por tren, en cargas de 2,000 toneladas; las ruedas
" se despachardn en camiones, a razdn de 10 toneladas por carga.

¢) Gastos de inversion
E! costo de establecer la TCW y crear la nueva fabrica asciende a 4.5 millones de pesos. En
seguida se presentan los gastos correspondientes a cada renglén del activo del balance. Las

estimaciones de os gastos futuros se anmentaron sistemiticamente en un 10% para cubrir
contingencias imprevistas:

- Gastos de establecimiento: 100 000 pesos, que comprenden las expensas para construir la
TCW y para realizar estudios e investigaciones,

- Terrenos: 12 hectireas a 4 000 pesos cada una, A este precio de compra deben agregarse
52 000 pesos para drenar, cercar y nivelar el terreno. Estos gastos ya se efectuaron.

- Construccion: los edificios, obras de ingenieria civil y otras construcciones deben costar 1
600 000 pesos en total,

~Materiales y equipo:

- 920 000 pesos de equipo importado que consi incipalmente en prensas de 750 y 300

toneladas, tres compresoras de aire y dos méqumas lammadoras de perfiles.

- 600 000 pesos de equipo comprado en el pais.

- El equipo recuperado al cerrarse la vieja fabrica que produce ruedas para camion, se ha
valuado en 420 000 pesos, a los cuales hay que agregar 100 000 pesos por
desmantelamiento y transporte. Este ultimo renglon se incluirs en los gastos iniciales y
por tanto se amortizara durante cinco afios. A cambio de este aporte de capital por 420
000 pesos, 1a Compafiia SF recibir 4 200 acciones de 100 délares cada una.

* La vida utif de las nuevas miquinas se estima en 10 afios, base sobre la cual se calcularh
1a depreciacion segin una formula lineal. El equipo de ocasion se considerard amortizado
en el 50 % de su valor. En términos generalﬁ, el costo de sustitucion del equlpo al final
de su vida til se estima equivalente a su precio de compra en 1996.
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- Activos tangibles: la empresa intemacional SM, matriz de la compafifa SF, vende sus
derechos de patente para fabricar ruedas de coche a cambio de 3 000 acciones de 100 pesos
cada una. Esta cantidad se amortizara durante 5 afios y su costo se incluird en los gastos
iniciales.1?

~ Existencias: La inversién inicial incluye la compra de materias primas para producir
durante 50 dias al ritmo de 1997.

Es saldo disponible de los 4 500 000 pesos de la inversion estimada se utilizaré tanto para
acumular existencias como para cubrir algunos gastos imprevistos. Para facilitar el célculo,
el monto total de estas erogaciones se imputara al ejercicio de 1996, aun cuando parte de
ellas, tales como la compra del terreno, se hayan desembolsado antes.

d) Costos de produccioén

Un asesor enviado por la empresa SM estudié los costos de produccion con la ayuda de los
servicios técnicos de la SF. Los célculos se basaron en el supuesto de 300 dias laborables al
afio.

Todos los costos que se presentan en seguida fueron elevados en un 10 % debido a su
naturaleza incierta y al deseo de dar una estimacion de rentabilided menos optimista.

Materias primas

Las materias primas necesarias son, en esencia, hojas rectangulares de acero de grueso
calibre, laminadas en caliente, Estas liminas se fabrican y compran localmente. La
produccion a méxima capacidad requiere de aproximadamente 24 000 toneladas de acero al
afio. .

Las otras materias primas utilizadas (pintura, electrodos, remaches) se consumen en
pequeiias cantidades y provienen de empresas locales.

Electricidady agua
Estas erogaciones son proporcionales a Ia produccién de ruedas. El consumo diario de

electricidad en 1997 ser aproximadamente de 28 000 kilovatios y el de agua de 80 000 m?,
El costo total por estos renglones sera de 100 000 pesos durante 1997,

17 Bsta operacién puede interpretarse como un aporte de capital por 300 000 pesos que hace la empresa SM y
que utilizar4 1a compaiifa SF para comprar fos derechos dc patente a dicha empresa.
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Reparaciones y mantenimiento

Este gasto, pricticamente proporcional al nivel de actividad, se ha calculado en 140 000
pesos anuales al maximo de capacidad.

Gastos generales
El monto de estos gastos se habré estabilizado hacia 1997. Sin embargo, a partir de 1998 se
habra admitido un aumento de 10,000 pesos anuales, debido a Ia relacién que existe entre

algunos renglones y las tasas salariales.

En el siguiente cuadro se presenta el monto total de estos gastos generales, que corresponde
a los primeros cinco afios de actividad.

GASTOS GENERALES DE LA EMPRESA

Afios Miles de pesos
1997 260
1998 320
1999 380
2000 400
2001 ' 410

Salarios

Con capacidad plena (del 2000 en adelante), la empresa empleard 11 ingenieros y
funcionarios y 270 obreros y supervisores. La direccién general proporcion6 también la
distribucion del personal segiin las diversas categorias y remuneraciones correspondientes.
Estos datos no se reproducen aqui, pero se consideran vélidos. En el siguiente cuadro puede
consultarse la ndmina de los primeros cinco afios de operaciones. Se ha admitido que las
remuneraciones aumentaran 5% al afio, a partir del afio 2000.

REMUNERACIONES AL TRABAJO

Afos Miles de pesos
1997 280
1998 400
1999 560
2000 600
2001 630
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Gastos de venta

Se estiman en el 2 % de las ventas,

¢) Cdlculo del capital de trabajo

El capital de trabajo de una empresa es igual at activo circulante menos el pasivo circulante.
Existencias e

Es jor ciertas exi ias en vista de las demorss inevitables en que incurren

los proveedores, para evitar que se detenga el trabajo. EI monto de estos inventarios se ha
caleulado con ayuda del programa de fabricacién y la experiencia pasada de la SF.

- Materias primas: las entregas de acero, considerando las tarifas ferroviarias y el costo de
almacenamiento en Ia empresa, se harén por cargas de 2 000 toneladas. Para eliminar todo
riesgo de paro de la produccion, las existencias de acero y otras materias primas serdn
iguales al volumen necesario para 50 dias de produccién durante el afio anterior.

'« Productos terminados y em proceso: las existencias de productos terminados y en
elaboracion se estimardn, respectivamente, como las necesarias en promedio para producir
durante 10 y 15 dias, al ritmo del affo anterior. Estos acervos se valuarén a su pleno precio
de fébrica (a mitad de precio los productos en proceso de elaboracion).

Crédito a la clientela

El examen de las facturas de ln Compafifa SF muestra que los clientes pagan en un plazo
medio de dos meses. Por tanto, el rubro “crédito a los clientes" del balance sera igual a las
ventas de S0 dias.

Deudas con los proveedores

Al igual que en el caso del rubro anterior, los créditos concedidos por los proveedores de

materias primas, por la Compafiia Nacional de Electricidad y la Compafila de Agua, se
calculan sobre la base del costo correspondiente a 50 dias de produccion.
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DATOS FINANCIEROS
a) El financiamiento de la empresa

El proyecto se financiard mediante el capital propio de fa TCW y empréstitos a largo y
mediano plazos. El capital social ascender4 a 3,080,000 pesos.

La empresa que financiaré el presente proyecto, emitir4 un bono a tres afios con cupén anual
del 12 por 100. La rentabilidad del mercado es 12 %. El bono vale 100, tasa de interés libre
de riesgo a un afio es del 10 por 100, el punto de vista sera desde el inversor, el cual usard un
futuro sobre el bono para su adquisicion. Los detailes de la evaluacién se encuentran en la
seccion 4.7 del presente capitulo.

Calculando el precio de un futuro sobre este bono, a un afo:

El coste financiero es de 10 pueste que CF = 1(0.10)(100) = 10
Los intereses acumulados serén igual a 12, puesto que IA = 1(0.12)100=12
Por consiguiente el precio del futuro a un afio serd 98, ya que F =100 + 10-12.

Una vez obtenido el valor del futuro observe como juega el arbitraje para que el precio de
mercado del contrato de futuro coincida con el precio tebrico.

- El precio de mercado del futuro es 90 en lugar del tedrico de 98, se sigue la siguiente
estrategia: a) compra de un futuro a un afio al precio de 90, b) se vende a crédito el bono en
¢l mercado contado, obteniendo 100 que se invierte a la tasa libre de riesgo 10 por 100, Se
obtienen los siguientes resultados a la liquidacién del contrato:

a) Pago del contrato de futuro y obtengo un bono -90
b) Devolucion de la inversién en liquidez 100
c} Intereses por inversidn en liquidez 10
d) Pago de intereses del bono vendido a crédito -12
Beneficio neto 8

Se ha obtenido un beneficio de 8 sin haber hecho ningiin desembolso inicial. Lo que nos le
permitird realizar esta operacién infinitas veces. El beneficio por arbitraje coincide
exactamente con la cantidad en la que estaba minusvalorando el futuro (precio tebrico
menos precio de mercado). La operacion de arbitraje aumentaré en este caso la compra de
futuros - con lo que su precio subiria - hasta converger hacia el precio tedrico. '

Veamos un ejemplo contrario, cuando es futuro esta sobre valorado,
- El precio del futuro ¢s de 100 en lugar del teérico de 98, seguimos la siguiente estrategia:

a) venta de un futuro a un afio al precio de 100, b) se pide un préstamo para la compra del
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bono en el mercado contado. Se obtienen los siguientes resultados a la liquidacion del
contrato:

“a) Cobro del contrato de futuro 100
b) Devolucion del préstamo solicitado -100
c) Intereses del bono 12
d) Pago de intereses por préstamo -10
Beneficio neto 2

En este caso se ha obtenido un beneficio de 2 sin haber desembolsado nada inicialmente. El
beneficio por arbitraje es igual a la sobre valoracion del futuro respecto a su valor tedrico.

El inversionista tiene las opciones anteriores, realizar el arbitraje o simplemente comprar el
futuro sobre ef bono a sabiendas de su valor tedrico total. Dependiendo de las caracteristicas
prevalecientes en el mercado podria jugar con el arbitraje, ya sea devaluando o sobre
valorando con respecto al valor tebrico del futuro.

138



CONCLUSIONES

De igual forma, se debe cuidar la calidad crediticia de nuestro pafs para Ja obtencién de
mejores condiciones de préstamos y transacciones requeridas para cualquier situacion que
pueda presentarse. Hemos visto a lo largoe del desarrollo del presente trabajo el papel que
juega la calidad crediticia, es 16gico que una empresa, que es 1a minima unidad econémica y
que por lo tanto se ve reflejada en la economia nacional, que no tenga buena reputacién no
le ser4 facil la obtencion de financiamientos o tr: iones que requiere para su
meodernizacion, expansién, desarrollo, etc..

No con esto se pretende decir que nunca antes se han manejado este tipo de instrumentos, ya
que instituciones de gran peso dentro de nuestra economia las han utilizado. Tal es el caso
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Banco Mexicano de Comercio Exterior,
Nacional Financiera entre otras,

Es muy importante el uso que le ha dado cada una de ellas, por ejemplo en el caso de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico utiliza los swaps de divisa peso/délar para evitar
que "aumente” 1a deuda del pats, Nacional Financiera por ejemplo los usa para poder dar
préstamos y que ésta obtenga financiamiento en el extranjero y que la deuda no se
incremente para todos aquellos empresarios que se encuentran en desarrollo. Lo anterior es
solo un ejemplo que refleja la importancia que tienen éste tipo de instrumentos dentro de la
economia nacional y su apoyo para el desarrollo.

De lo antes expuesto, uno de los objetivos del presente trabajo es presentar los principales
productos derivados existentes en el mercado. Sin embargo la mayoria de Is bibliografia
pertenece a experiencia norteamericana debido a que en ese pais se ha presentado una
economia suficientemente estable y propicia para el desarrollo de este tipo de instrumentos,
a pesar de esto podemos decir que México cuenta con la experiencia necesaria para sacar
provecho de las ventajas que podrian resultar de una aplicacion adecuada, es decir, que sea
una adaptacion a nuestro mercado mediante un estudio a fondo del impacto econdmico que
puede resultar su uso y las posibilidades que existen para la utilizacién de cada producto
derivado atendiendo a los lineamientos del Tratado del Libre Comercio.

Bajo este esquema la concurrencia de otros bancos incrementard la competitividad
crediticia, por lo tanto es importante que se cuente con la infracstructura necesaria para
comerciar los instrumentos financieros y productos derivados en un marco de semejanza; en
caso contrario la actividad bancaria local se veria a corto plazo afectada.
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La importancia de los productos derivados es la disminucién del ricsgo y obtencién de
pérdidas/ganancias mediante el arbitraje, asi como la globalizacion de las actividades
financicras por las que actualmente se viven en el pais, se hace imprescindible el estudio
profundo de este tipo de instrumentos. En lo particular el presente trabajo sélo contempla
conceptos precisos y desarrollos matematicos sencillos, sin embargo se considera de suma
importancia hacer hincapié que este tema tiene un amplio campo de investigacion y andlisis
matemitico profundo.

El trabajo tiene la intencién de estimular el manejo y desarrollo de estos productos ya que
sus aplicaciones son miltiples, en este sentido el actuario tiene un amplio campo de trabajo
por la formacidn matemética. Por otro lado es importante el andlisis estadistico del
comportamiento en el mercado, aspectos legales que rigen a este tipo de contratos y sus
implicaciones financieras,

Se han hecho notar los instrumentos con los que cuenta el mercado financiero, su uso en
nuestro pais se hace cads vez mas comGn. En este trabajo se exponen sus caracteristicas y se
asocia un ejemplo a cada uno de ellos. Sin embargo, como ya se ha dicho su uso adecuado
dependeré de las expectativas de los usuarios asi como de las condiciones del mercado en ¢!
cual se requiera Ilevar a cabo la operacién. En el futuro se debe innovar mediante la
creacion de algin producto derivado acorde con las caracteristicas que tenga el mercado
actual.
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