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INTRODUCCION.

El desarrollo vertiginoso que el mundo a experimentado en los ultimos tiempos a
abarcado todos los ambitos de la vida del ser humano. Particularmente en el mundo
financiero este desarrollo a desembocado en una gran volatilidad de una extensa
variedad de instrumentos financieros.

En mercados financieros mas desarrollados como los europeos y los Estados
Unidos , particularmente en Chicago , han surgido instrumentos financieros que nos
permiten una eficaz administracion del riesgo , estos son los Productes Derivados ,
que comprenden los forwards , los futuros y las opciones.

Nuestro pais , inmerso en este desarrollo vertiginoso a tratado de implementar
este tipo de instrumentos , para dotar a los inversionistas de una alternativa de
cobertura contra la volatilidad. En 1991 la Comision Nacional de Valores ( hoy
Comisidn Nacional Bancaria ) permitié a las instituciones inscritas en la Bolsa la
emision de titulos opcionales , pero hoy no han alcanzado el desarrollo esperado.

Para noviembre de 1996 se implementara la Camara de Compensacion como
parte integral de la Bolsa Mexicana de Valores ( en muchos paises en donde se
manejan Instrumentos Derivados la camara de compensacion es una instituciéon que
funciona en forma independiente de la Bolsa ) y se encargara de cerrar las
posiciones de cada comprador y de cada vendedor y en general se encargara de todo
el manejo de las opciones y futuros de todos los bienes subyacentes susceptibles de
manejarse en un contrato de Instrumentos Derivados.

El presente trabajo trata de mostrar un panorama general de lo que es ¢l concepto

de Productos Derivados asi como también algunos métodos matematicos que se

utilizan para su valuacién.



CAPITULOI
PRODUCTOS DERIVADOS

1.1, INTRODUCCION

En toda época hisiérica los logros econdmicos alcanzados por el hombre se han
visto amenazados por los elementos de la naturaleza o por aquellos generados por el
propio ser humano. para los cuales se ha tenido que crear clementos de control.

No obstantz le anterior , ¢l hombre bajo diferentes técnicas ha tratado de
protegerse en contra de la ocurrencia de los eventos antes mencionados, asi que ha
tenido que ir mejorando todas sus técnicas de fabricacién por cjemplo, ha hecho
mejores construccionss. mas sélidas , mejorar toda su maquinaria y herramientas de
trabajo, establecer m=didas de seguridad .

Pero las formas de ricsgo han aumentado en los ultimos afios, con todos los
avances de la rtecoelogicos que hoy dia disfrutamos , los riesgos se han
internacionalizado a la par de todas las economias de todos los paises, con lo que no
solo nos vemos afectados por lo que pasa en nuestro propio pais , sino que también
por todo lo que pasa zn los mercados del resto del mundo, un ejemplo de esto es El
Sistema Monetano Inz2rnacional que es el marco de referencia en el cual se suscitan
los arreglos cambianies y en el cual se refleja el comportamicnto de los tipos de
cambio . Sin diches arrcglos , seria imposible efcctuar en los mercados
internacionales wansacciones en bienes , servicios y activos financieros, cuando no
existe forma legal para cambiar una moneda por otra se dice que dicha moneda es
inconvertible.

Un sistema moz2tario que se constituyo por acuerdo en la posguerra fue el
sistema Bretton Woods ( En el cual esta incluido México y firmado en 1944) .Sus
acuerdos se enfocaron . de manera primordial, en el mantenimiento de la conversion
libre de una divisa per otra, dentro de un entorno de tipo de cambio estables. El

délar ocupd una pesizién clave en el mercado cambiario de la posguerra , se fijé a



razén de 35 délares por onza de oro, y las demas monedas se fijaron de acuerdo con
el délar. Los acuerdos de Bretton Woods establecieron el Fondo Monetario
Internacional (FMI) , con el proposito principal de mantener la convertibilidad
monetaria y , por ende , de promover el comercio mundial . E1 FMI |, controlado y
operado por todos sus miembros, incluyendo México, otorga préstamos a los
miembros que experimentan desequilibrios temporales en su balanza de pagos , de
tal sucrte que pueden evitar devaluaciones innecesarias.

El sistema Bretton Woods logré su objetivo de estabilidad monetaria durante
mds de 20 afios pero, a mediados de la década de los sesenta, la oferta de délares
comenzo a rebasar la demanda cuando el abasto de délares aumentd en exceso, el
gobierno norteamericano ya no pudo mantener su capacidad de conversiéon de 35
dolares por onza de oro. En agosto de 1971, E.U. cancelaron la capacidad de
conversion de dolar en oro. Gracias a acuerdos temporales de caracter urgente, el
sistema se mantuvo durante dos afios mas pero finalmente sufrié un colapso total ,
en 1973 las principales monedas comenzaron a flotar contra el dolar.

Desde principios de la década de los setentas , el mercado cambiario se ha
caracterizado por dos tendencias, 1a primera, son los impresionantes avances en la
tecnologia de las comunicaciones y la computacién , el mercado cambiario al igual
que los mercados financieros internacionales en general , asimilé algunas de esas
innovaciones tecnologicas, con el fin de proporcionar mayor volumen de
operaciones .

La segunda tendencia , es la volatilidad de los tipos de cambio , es el resultado de
politicas fiscales y monetarias inconsistentes que privan en diversos paises . La
volatilidad imperante ha sido un incentivo para aumentar drasticamente el volumen

de las opcraciones cambiarias y para el desarrollo de los INSTRUMENTOS
DERIVADOS.'

' Un instrumento o producto derivado cs un instrumento financicro cuyo valor depende de variables
subvacentes mads bisicas.



La revolucién que han supuesto los Instrumentos Derivados financieros es
comparable o incluso mayor, que la que ha supuesto en fabricacion la idea de la
fabricacion flexible , segin la cual una fabrica modema ha de ser tan flexible que
pueda fabricar varios productos a la vez en la misma linea de montaje , con las
mismas herramientas , para estar siempre preparada a hacer frente a nuevas
oportunidades . Los Instrumentos Derivados pueden hacer algo parecido con el
riesgo de mercado implicito en cualquier actividad comercial. El riesgo de mercado
puede tener muchas formas , como riesgo de tasa de interés , el riesgo de tipo de
cambio , tanto para el importador como para el exportador , y muchos mas en los
mercados del mundo. Pero gracias a los instrumentos derivados podemos librarnos
de este tipo de riesgos , Jo podemos eliminar o transformarlo , tomar sélo el riesgo

que nos parezca atractivo u oportuno , y en general convertir el riesgo en

oportunidad.
1.2. ANTECEDENTES HISTORICOS.

Algunos Instrumentos Derivados , como las opciones y los futuros , tienen una
larga historia. El primer uso de contratos forwards en Europa fue posiblemente en

Francia en las ferias regionales organizadas bajo el mando de los condes de

Champage , mientras que el primer caso conocido de un mercado de futuros

organizado fue en Japén hacia 1600. Este ultimo debidé su desarrollo .clasico
problema de “mismatch™” de activo y pasivo entre las rentas y los gastos de los

sefiores feudales japoneses, con muchas de las caracteristicas de los problemas que
hoy se presentan en las empresas.

Los seilores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de una
fraccion de la cosecha ,y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en
funcién de Ia estacién del afio y de factores como el clima y los desastres naturales ,

asi como del precio de mercado de arroz , mientras que las necesidades de la vida



en la corte imperial obligaban a los seiiores a tener dinero liquido disponible en
todo momento. Durante este periodo se hizo frecuente enviar a almacenes en las
ciudades el arroz sobrante de la cosecha , quedando asi disponible para satisfacer
necesidades de liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto consistié en emitir
recibos contra arroz depositado en almacenes tanto rurales como en las ciudades ,
dando asi aun mas liquidez a las reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar
y vender , y ganaron aceptacion como otra forma de divisa .

Hacia 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima fue
oficialmente designado como cho-ai-mai, o “mercado de arroz a plazo” (“a cuenta™ a
“ a libro™) , y presentaba ya las caracteristicas de un auténtico mercado de futuros

moderno:

. Contratos de duracién limitada.
. Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.
. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano.

. No estaba permitido acarrear una posicion hasta el contrato del siguiente

“mw & W N

. Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de
compensacion .
6. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de

crédito con la camara de compensacion de su eleccion.

A pesar de algunas irregularidades hacia los ultimos afios del cho-agi-mai que
desencadenaron en su eventual abolicion, durante el periodo en que funciond sirvio
de manera efectiva para estabilizar el precio del arroz se hicieron tan violentas que el
gobierno imperial se vio obligado a abrir el cho-ai-mai de nuevo, con la importante
novedad de permitir la entrega de arroz “fisico” , contra posiciones en futuros. La
posibilidad de entrega en fisico ( no permitida en la etapa anterior del cho-ai-mai )

establecio la conexion esencial entre el mercado fisico y los futuros , y eliminé el



principal origen de las anteriores irregularidades en el mercado , que habian
consentido principalmente en espectaculares fluctuaciones entre el precio de arroz
“fisico” y el precio en el mercado de futuros .A mediados del siglo XIX aparecen
los mercados de futuros de Nueva York y Chicago, que siguen existiendo en la
actualidad y que son los principales mercados de futuros del mundo.

Nueva York y Chicago cubren todas las areas de actividades en futuros, desde
sus origenes como mercados de materias primas (carne, cereales, petroleo, metales)
, hasta los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés , indices bursatiles y
divisas.

El desarrollo de las opciones durante las Ultimas décadas como instrumentos de
control y modificacion de riesgo ha tenido lugar principalmente en los paises
anglosajones. Sin embargo hay que sefialar que la primera referencia escrita que se

tiene fue en espaifiol . En 1688 un judio espaiiol asentado en Amsterdam, José de la

I w

Vega , publico cl libro “ Confusion de Confusiones “ en el que se describe las
costumbres y practicas en vigor en la Bolsa de Amsterdam. Describe detalladamente
el funcionamiento del mercado a plazo(“forwards™) sobre acciones como las de la
entonces muy importante Compaiiia de Indias y de Holanda, y en particular nos
ofrece el primer testimonio escrito sobre el uso de opciones sobre acciones , ademas
de la etimologia de la propia palabra opcion:

“Llamaronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Oprio Optionis, que
significa eleccion, por quedar a eleccion del que lo da el poder pedir o entregar la
partida al que lo recibe... pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que mas
le convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea.”

José de la Vega nos ofrece también un ejemplo:

*“ Estan las acciones al presente precio de 580, parécenos que pos el gran retorno que
esperaba de la India, aumento de la Compaiiia , reputacion de los géneros,
reparticion (dividendo) que se promete, y paz de la Europa subiran a mucho mayor

nimero de lo que logran. No me delibero, sin embargo , a comprar partidas




efectivas, por que temo que si me faltaren estos designios podra alcanzarme un
desempeiio o sucederme un desaire. Llégome pues a los que dicen que toman estas
opciones, propdngoles cuinto quieren por quedarme obligados a entregar cada
partida a 600, hasta tal plazo, ajusto el premio, escribole luego en el banco y sé que
no puedo perder mas de lo que desembolso, con que todo lo que suben de 600, gano,
y lo que bajen no me sirve de ansia para el juicio , ni de inquietud para la honra, ni
de sobresalto para el sosiego, si llegando a 600, poco mas o menos , mudo de
opinién y penetro que no se halla todo tan pomposo como se entendia , vendo las
partidas sin peligro, porque todo lo que bajan es ganancia, y como el que recibié el
dinero esta obligado a entregarmelas al precio acordado, aunque suban de él , no
puedo scntir otra pérdida que la de la opcion , ni llorar otro castigo que el del
premio”.

A finales del siglo pasado los avances matematicos desencadenaron en los
primeros intentos serios de calcular el precio de una opcién desde el punto de vista
tebrico.

Otro gran avance ha sido la aparicion del mercado de swaps, que ha separado
finalmente el valor presente( ricsgo de tasas de interés) de las enormes implicaciones
de riesgo de capital que tenia cuando sélo se podia acceder a él indirectamente

mediante el mercado de deuda.
1.3. GENERALIDADES.

Muchos han sido los cambios que se han venido experimentando , y muchos los
ricsgos que acompaiian a estos cambios , especialmente en la década de los setentas
con el colapso del Bretton Woods los mercados financicros internacionales se han
visto plagados de una gran volatilidad , un claro cjemplo de esto es la pasada

devaluacion del 20 de diciembre de 1994 que el peso sufrié frente al dolar.




Por todo la anterior es claro que una incursion sin cobertura en los mercados
internacionales puede resultar un verdadero suicidio, el riesgo es alto .En las ultimas
dos décadas los participantes de estos mercados internacionales han visto la
necesidad de buscar métodos que permitan una reasignacion del riesgo en una forma
mas eficaz, por lo cual varias bolsas y bancos buscan poner al alcance este tipo de
servicios , para lo cual se sirven dc los Instrumentos Derivados . dando asi origen a
la administracion de riesgos , esta administracion de riespos se lleva a cabo mediante
cuatro instrumentos derivados : Los Contratos Adelantados ( Forwards)? , los
Futuros (Futures) , Opciones (Options) y Swaps ( los administradores de riesgos
suelen utilizar algunos de cllos o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de
manera simultdnea en paquetes complejos).

Todos los paises realizan intercambio comercial con cl resto del mundo , México
no es la excepcion , la actividad comercial mas importante que nuestro pais realiza
con el extranjero , lo hace con Los Estados Unidos y por ende la compra y venta de
moneda extranjera mas importante es el tipo cambio del Peso/USD, cabe mencionar
que también un volumen importante del comercio que México realiza con Europa,

Asia y América Latina también sc maneja en dolares.

En ultimas fechas la incertidumbre de tipo de cambio Peso/USD se ha ido
incrementando , el gobierno ha perdido credibilidad , las tasas de interés son muy
altas y el Banco de México hasta hace poco tiempo tenia que invertir en la compra
de pesos por délares para evitar la caida en el tipo de cambio , es por todos cstos
factores que han motivado una gran desconfianza, y que de hecho sicmpre se han
presentado pero que a ultimas fechas se ha venido acentuando, que la mayoria de las

transacciones que se realizan en México se concertan para la entrega el mismo dia y

? A lo largo de cste trabajo harcmos uso dc las palabras forwards y contratos adel dos indisti




24 horas después® por lo tanto la entrega de 48 horas después se podrfa tomar como

una combinacién de mercado “adelantado al contado™ .
1.4. ADMINISTRACION DE RIESGOS.
1.4.1. INTRODUCCION.

Es a partir del Colapso del Sistema Bretton Woods cuando la calma en los
mercados internacionales desaparecio , ¢l mundo s¢ ha quedado pequefio ante
nuestros 0jos , ya que la competencia ahora es a nivel mundial, los cambios pueden
venir de cualquier partc y estos cambios se daran de manera continua ( esta cs la
constante ahora, los cambios) y nos afectan directamente por muy Iejos que estos se
den.

Para cubrimos contra todos estos tipos de cambios que s¢ da en los mercados
internacionales , donde un movimiento adverso a nuestros intereses pueden
desembocar en un desastre econémico , a surgido la administracion de riesgos , en
donde un participante en este mercado puede optar por la adquisicion de proteccion
en contra de un movimicento inesperado. En la mayoria de las ocasiones la
administracion de riesgos se define por los cuatro instrumentos derivados con el
objeto de construir diferentes contratos de seguros, y aunque este tipo de coberturas

en realidad tiene pocos afios de estar funcionando, su desarrollo ha sido vertiginoso .

1.4.2. TIPOS ADELANTADOS,
Antes de adentramos cn los Productos Decrivados , es necesario explicar un

importante concepto E/ Tipo Adelantado’ . El tipo adelantado es el precio que el

? En los mercados internacionales los contratos al contado significa ¢l cumplimicnto de estos, dos dias
habiles despuds .

* Tipo adclantado, o lo que es cquivalente tipo a plazo



mercado marca para un instrumento negociado hoy pero cuya transaccién resultante
se ejecutara algin dia en el futuro , en ocasiones un futuro muy lejano , los tipos
adelantados mas habituales son aquellos que se cotizan para operaciones de cambio
de divisas adelantado y tipos de interés adelantados .

Todos los participantes en los mercados internacionales deben realizar pronosticos
sobre ¢l tipo de cambio. En un corto tiempo todos requieren un prondstico del tipo
de cambio que les permita evaluar las tasas de rendimiento que imperan en el pais,
con respecto a los rendimientos en un mercado extranjero. Incluso atin quienes no se
Interesan en préstamos ni inversiones, pero ue exportan ¢ importan, necesitan un
pronéstico de tipos de cambio. Si un empresa mexicana cxporta café a Estados
Unidos y su cuenta la cobrara en 60 dias requerird un prondstico sobre el tipo de
cambio Peso/USD, para planear sus ingresos en pesos. De igual forma , si una
compania mexicana importa refrigeradores de Alemania , por lo cual tendra que
pagar una cuenta en marcos en 30 dias , también debe de contar con un pronostico
del tipo de cambio Peso/USD y USD/DM 6 de manera equivalente Peso/DM  para
adoptar su estrategia en Pesos. Lo anterior se aplica también a lo que es la
comercializaciéon 6 a proyectos a largo plazo, que implique participacién en el
comercio intermacional.

Veamos un ejemplo mas concreto de la referido anteriormente . Si una empresa
mexicana que importo partes para componentes electronicos por lo cual ticne un
contrato que pagar por 150,000 délares en 30 dias ,por lo tanto esta compaiiia esta
expuesta a una inesperada devaluacion en cl tipo de cambio del Peso/USD con lo
cual tendria que pagar una mayor cantidad de pesos para comprar 150,000 dolares

Si tuviéramos un tipo de cambio Peso/USD de 7.520 Pesos/1USD , entonces

nuestra deuda ascenderia ,al tipo de cambio al contado , ha :

7.520 * 150,000 = 1,128,000 pesos



Pero ahora la pregunta es ,Qué pasaria si el tipo de cambio dentro de 30 dias no
permanece constante ? c¢s decir, si el tipo de cambio aumenta de 7.520 a

7.550Pesos/USD . La consecuencia seria que la empresa mexicana tendria que pagar
7.550*150,000 = 1,132,500 pesos

el resultado se traduce en 4,500 pesos mas, es decir, una pérdida por esta cantidad ,

por otro lado si el tipo de cambio aumenta mas , digamos 8.000Pesos/1USD
entonces sc pagaria

8.000*150,000 = 1,200,000

una pérdida de 72,000 pesos

También hay que mencionar que si el tipo de cambio al contado se moviera en

favor de la empresa , por ¢jemplo pasara a 7.490Pesos/1USD la empresa registraria
una ganancia de :

7.490*150,000 = 1,123,500

4500 pesos menos , resultado de este movimiento a su favor . Es evidente que
esperar un tipo de cambio quc favorezca a la empresa seria aventurarse demasiado,
pero lo que si resulta evidente es que la empresa se encuentra expuesta a las
fluctuaciones que registra el tipo dc cambio al contado que imperara en 30 dias , y
que no se puede quedar esperando a la buena de dios a que esta fluctuacion le sea
favorable , por lo tanto tendra que rvecwrir al tipo de cambio adelantado del
Peso/USD que nos proporcionan los Instrumentos Derivados (estos tipos de cambio
adelantado seran determinados mas adelante con todo detalle) a 30 dias y todos los

calculos que realice la cmpresa se tendran que basar sobre este para lograr una



adecuada administracion del riesgo , y aunque cabe destacar que en muchas
ocaciones el tipo dc cambio adelantado basado en los Instrumentos Derivados falla,

por ahora no se conoce un método de prediccion que los supere .

1.4.3. ARBITRAJE EXENTO DE RIESGO.

A primera vista , puede parccer muy arriesgado para un banco fijar el tipo de
cambio de divisas para una operacion que se materializara en el futuro , cuando de
hecho resulta muy dificil ¢stimar cudl sera el tipo de cambio dentro de unas cuantas
horas, afortunadamente los gestores de los bancos no necesitan consultar con una
bola de cristal para predecir ¢l futuro , ¢n vez de eso pueden establecer el precio de
una operacion de cambio de divisas utilizando el principio de arbitraje exento de
riesgo.

El concepto de arbitraje exento de riesgo es importante y sc utiliza para calcular
el precio de una amplia gama de Productos Derivados , asi como de los cambios de
divisas adclantados , para poner precio a un instrumento utilizando esta técnica , el
agente buscara la forma de replicar la posicion resultante utilizando otras transaccién
cuyo precio sea conocido.

Imagine un cliente de EE.UU. pide a un agente de cambio de divisas a plazo que
trabaja para un banco de Inglaterra que le ofrezca un tipo de cambio para marcos
alemanes por doélares, para entregarlos después de la fecha al contado . El cliente
quiere comprar exactamente 1980,000 marcos alemanes al banco con objeto de
liquidar una cuenta que scra pagadera en esa fecha, de este modo, el banco vendera
1980,000 marcos alemancs y recibira dolares. La pregunta que hay que responder es
¢ Cual es el tipo de cambio justo USD/DM para dentro de un afio?

Supongamos que nuestro agente sabe que el tipo de cambio al contado es 1 USD/

1.8000 DM , que ¢l tipo de interés a un afio de DM es del 10 % , la figura 1.1



muestra la secuencia de transacciones que le permitirian al agente cubrir el riesgo de
la transaccion a plazo USD/DM con otras operaciones , todas con tipos conocidos.

La figura 1.1.a muestra la exposicion del banco después de aceptar vender
1,980,000 marcos alemanes a su cliente a un afio de plazo , con objeto de contar con
esta suma de marcos alemancs , ¢l banco podria prestar ahora una cantidad de
marcos alemancs suficiente para que los marcos alemanes que recibiera al cabo de
un afo en concepto de reembolso de principal mas intereses fucra exactamente de
1,980,000 marcos alemanes . Con el tipo de interés aleman a un afio al 10 % , el
banco deberia prestar exactamente 1,800,000 marcos alemanes , el interés de esta
suma scria 180,000 marcos alemanes , lo que representaria una cantidad total de
1,980,000 marcos alemanes reembolsables al cabo de un afio , precisamente o que
necesita.

La figura 1.1. b muestra los flujos de dinero después de que ¢l banco preste
1,800,000 marcos alemancs , lo que demuestra que la salida a plazo de 1,980,000
marcos alemanes sc ha cubierto completamente , pero ;, de donde saca el banco esos

1,800,000 marcos alemanes para prestarlos 7, ¢ como cubre el banco su exposicion

con los marcos alemanes , puesto que esta cn descubierto en los marcos alemanes ?
la respuesta cs : El banco se limita a comprar al contado 1,800,000 marcos alemancs
a cambio de dolares , tal como se muestra en la figura 1.1 ¢ . Con el tipo de cambio
al contado de 1 USD/1.8000DM el banco vende cxactamente en milldén de dolares
para conseguir 1,800,000 marcos alemanes al contado y ha cubierto ahora por
completo todos los flujos de marcos alemanes, tanto al contado como a tipo de

cambio adelantado.
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Figura 1.1 Como poner precio al tipo de cambio adelantado

Lamentablemente , esto todavia deja todavia una salida de un millén de ddlares al
contado, pero se puede financiar facilmente tomando prestados dolares . Si el banco
toma prestados el millon de ddlares necesario en este preciso momento , limitard el
déficit al contado , pero esto requerira el pago de 1,060,000 délares al cabo de una
afio , incluyendo el 6% de intereses.

Ahora hemos llegado practicamente a cerrar el circulo , el banco ha transformado
el pasivo original a plazo de una afio de 1,980,000 DM |, en un pasivo de 1,060,000
dolares también a un afio . Sin embargo , si el banco pide esta suma de ddlares a su
cliente a cambio de marcos alemanes vendidos , cl banco habra protegido todos sus
flujos de dincro de la operacion original , en ¢l proceso, hemos determinado la
cantidad de ddlares que el banco recibiria y el tipo de cambio correcto de 1,980,000
+ 1,060,000 = 1.8679

La figura 1.1 d muestra la posicion del banco después de fijar 1USIDY/1.8679DM
como tipo de cambio adelantado para la transaccion con el cliente , al realizar una
operacion al contado prestando marcos alcinanes y tomando dolares , el agente ha

cubierto todo el riesgo derivado de la transaccion de cambio de divisas adelantado ,



y ha eliminado la exposicion del banco al riesgo de fluctuaciones del tipo de
mercado. Al agente no le preocupa como pueda evolucionar en el mercado el tipo de
cambio al contado del USD/DM durante ¢l proximo afio , ni le preocupa cual sera el
tipo de cambio en el mercado al contado en la fecha de liquidacion dentro de un afio
. Si el tipo de cambio de los délares respecto a los marcos alemanes esta por debajo
o por encima de 1.8679 no afectara en nada a los flujos de dinero que se produciran
como consecuencia de los préstamos hechos y tomados en un principio , y son estos
flujos de dinero los que estan protegidos la transaccion a plazo del cliente.

Como todos los tipos para las operaciones dc cobertura de riesgo se conocen en
el mercado hoy mismo , el agente ha podido poner precio con buen tino a una
operacion de cambio de divisas a plazo , sin precisar necesariamente una opinidn
previa sobre cual sera el tipo de cambio al contado en el futuro. Esta es la esencia de
la determinacion de precio mediante el arbitraje exento de riesgo.

De las relaciones anteriores , podemos extracr una sencilla formula para fijar el

precio de cualquier operacion de cambio de divisas:

1+ (iq * (DIAS)

F=§* [ BAS
b +(ib * (DIAS))
BASE b

En donde :
F es el tipo de cambio tedrico resultante a plazo
S es el tipo de cambio al contado
iq es el tipo de interés de la moneda cotizada (p. ej. dolares)
ib es el tipo de interés de la moneda base de cotizacion,
DIAS es el nimero de dias desde 1a fecha al contado hasta la fecha a

plazo



BASEq . es el nimero convencional de dias del afio para la moneda
cotizada (360 para el dolar)
BASEDb es el niimero convencional de dias del afio para la moneda base

(también 360 para el marco aleman)

y todos los tipos de interés se expresan en fracciones decimales ( es decir 6% seria
0.06)

En la practica en los mercados de divisas no se cotizan los tipos de cambio
adelantado en cifras absolutas - el tipo de cambio adelantado resultante - sino mas
bien como la diferencia entre el cambio al contado y el tipo adelantado , lo que se
denomina el margen adelantado o puntos swap . Esto se debe a que el tipo de cambio
adelantado es extremadamente sensible a los movimientos del tipo de cambio al
contado y se mueve practicamente al unisono con este . El agente de cambio de
divisas adelantado tendra quc ajustar su cotizacion con cualquier ligero movimiento

que se produzca en el cambio spot vy las cotizaciones son mucha mas estables .

1.5. ¢ PREDICEN LOS TIPOS DE CAMBIO ADELANTADO LOS
FUTUROS PRECIOS AL CONTADQ?,

Las expectativas son estimaciones subjetivas de donde se situaran los precios en
el futuro , por el contrario , este capitulo ha indicado hasta ahora que los precios
adelantados se obtiencn objetivamente a partir de los tipos actuales del mercado
utilizando los calculos del arbitraje de riesgo . Puesto que estos precios adclantados
se obtienen matematicamente en los tipos de interés vigentes , no hay necesidad de
remitirse a expectativas a fin de contar con precios a adelantados objetivos. No
obstante , podemos demostrar que los precios objetivos adelantados deben atenderse
necesariamente a expectativas subjetivas , si no lo hacen , las fuerzas del mercado

las obligarian a los precios actuales a alcanzar la igualdad .



Por ejemplo , supongamos que en el mercado al contado el tipo de cambio del
délar respecto al marco aleman era de 1USD/1.8000DM y que utilizando los tipos
corrientes de interés del mercado se calculé objetivamente que el tipo de cambio
adelantado resultante a un afio era 1USD/1.8679DM , por lo tanto , uno puede decir
que las expectativas del mercado para el tipo de cambio al contado en un plazo de un
aiio deben ser también 1USD/1.8679DM ;Por qué?

Imaginemos por un momento que el mercado realmente esperaba que el tipo de
cambio al contado dentro de un afio fuera superior , digamos 1USD/1.8700DM , en
ese caso , los intermediarios financieros harian hoy operaciones comprando dolares
al contado para entregarlos un aiio después al actual tipo de cambio adelantado a un
aflo 1USD/1.8700DM |, limitandose luego a dejar pasar un afio . Dos dias antes de la
fecha de valor de estas operaciones , venderian los dolares al tipo de cambio al
contado vigente en esa fecha , si sus expectativas oniginales eran correctas , el tipo
de cambio al contado seria de 1USD/1.8700DM , obteniendo asi un beneficio de 21
puntos basicos ,equivalente a 21,000 DM por cada millon de dolares contratado .

con un incentivo de ese tipo , todo mundo compraria ddlares en el mercado
adelantado para beneficiarse de sus expectativas , desde luego , la demanda de
dolares adelantado provocaria una subida de precio , pero aun asi los agentes
seguirian comprando y comprando y solamente dejarian de comprar cuando los
precios adelantados se igualasen con la expectativa de 1USD/1.8700DM . Se podria
aplicar un razonamiento igual en la direccion opuesta si los agentes hubiesen
pensado que los precios adelantados estaban sobrevalorados.

En otras palabras, las fuerzas del mercado siempre impulsaran los tipos de cambio
adelantados ( y los tipos de cambio al contado con ellos) hasta que los tipos de
cambio a plazo se igualen a las expectativas del mercado para el tipo de cambio al
contado en esa fecha , por lo tanto , el tipo de cambio adelantado que uno observa en
el mercado debe ser igual a las expectativas del mercado para el tipo de cambio al

contado de esa fecha.



Se han hecho muchos estudios para responder a la pregunta ;Llegaran por fin los
tipos de cambio al contado a ajustarse en la prictica a las expectativas anteriores ? .
La respuesta es no, no lo hacen .

Pero esta respuesta aparentemente desalentadora no ejerce influencia alguna
sobre la conclusion a la que llegamos en el parrafo anterior, en ¢l sentido de que los
tipos de cambio adelantado deben ajustarse a las expectativas del mercado sobre los

tipos de cambio al contado que estaran vigentes en el futuro.



CAPITULO 2
FORWARDS Y FUTUROS

2.1. FORWARDS,
2.1.1. INTRODUCCION.

Los forwards son también conocidos como contratos adelantados, se definen
como contratos para los cuales ¢l comprador se compromete a pagar en una fecha
futura, que ya se encuentra determinada , un cierto precio acordada a cambio de un
bien subyacente® sobre el cual esti establecido el contrato.

Mientras que los futuros son productos derivados que a grandes rasgos presentan
las ismas caracteristicas que los contratos adelantados pero cuya principal
diferencia es que estos se comercian en bolsa. En los contratos de futuros las
contrapartes no necesitan conocerse. En el cuadro 2.1 se muestran las principales
diferencias que existen entre los futuros y los contratos adelantados

Las divisas extranjeras son negociadas tanto en un activo mercado de forwards
como en un mercado de futuros y es aqui, en el mercado de cambios , el tnico lugar
en el cual se¢ ha desarrollado un exitoso mercado de futuros aun al enfrentar un
robusto mercado de forwards . El mercado de forwards ha existido por mucho
tiempo en otros paises , por lo que los mercados de futuros de divisas retrasaron su
desarrollo hasta principios de los setenta y , aun hoy , el mercado de forwards es

significativamente mayor que el mercado de futuros.

* Un bicn subyacente cs un producto sobre ¢l cual sc puede realizar un contralo anticipado . Las principales
variables subyacenies son: acciones de empresas, precios de productos basicos , divisas, lasas de interés,
indiccs.
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Forwards Futuros

e Se comercian fuera de bolsa e Sec comercian dentro de bolsa

e Convenio entre particulares = Se establece un periodo de entrega
* Fecha exacta de la entrega del bien del bien suyacente

» No hay estandares establecidos e Quicn asume la posicion corta tienc
» En general se conocen las partes derecho de elegir 1a fecha exacta del

periodo de entrega de los bienes

e La bolsa de futuros establece
estandares para el bien subyacente y
para los contratos

e Las dos partes no necesitan
conocerse

» Los precios son reportados a la

presa

Cuadro 2.1 Diferencias entre forwards y futuros.

Debido a la similitud que existe entre los mercados de futuros y forwards para un
subyacente determinado es importante mantener relaciones especificas de precios
entre los dos mercados para evitar oportunidades de arbitraje. Para la operacion en
estos mercados es importante tomar ¢n cuanta los factores que determinan los tipos
de cambio entre dos divisas , incluyendo los regimenes de tipo de cambio a paridad
fija en comparacion a una paridad flotante ¢ | la devaluacién y la influencia de la
balanza de pagos , las relaciones entre los precios forwards y futuros , la precision
en la prediccion en el tipo de cambio y la relacion que exista entre especuladores y
los demandantes de cobertura.

En el mercado de divisas cada precio o tipo de cambio es un precio relativo, decir

que un délar vale $6.00 pesos implica decir que un peso vale 0.1667 ddlares, todo

8 Para mayor referencia ver “Las Nucvas Finanzas cn México™ pagina 53 Catherin Manscl ITAM 1991,
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par de divisas estan relacionadas entre si como reciprocos . Para muchas divisas
estan establecidas las tasas forwards para periodos de 30 , 90 y 180 dias hacia ¢l
futuro , la tasa forward a 30 dias , por ejemplo, indica el tipo de cambio el cual un
negociador puede contratar la entrega de alguna divisa para 30 dias después de la
negociacion , si el operador compra la divisa , entonces él se compromete a pagar el
tipo de cambio torward en 30 dias para la divisa en cuestion ( La transaccién real se
lleva acabo a los 30 dias).

Como es tipico en los mercados forward , no hay un lugar fijo especifico en
donde se lleven a cabo las operaciones . En este caso los bancos alrededor del
mundo estan vinculados en forma eclectrénica entre si para operar. Los grandes
bancoas que participan en este mercado tienen salones de operacidn equipadas en
forma sofisticada con sistemas de comunicacién electrénicos en un mercado que no
conoce horario especifico para la operacion y que se encuentra abierto en algin
tugar del mundo las 24 horas del dia , incluso algunas compaiiias legan a tener

acceso al mercado a través de sus propios salones de operaciones.

2.1.2 UNJUEGO DE SUMA CERO.

En un contrato de este tipo una de las partes se compromete a vender ¢l producto
subyacente cn una fecha futura especifica a un precio determinado , mientras que la
otra parte se compromete a comprar ¢l producto subyacente en la fecha fijada y en
el precio de entrega. Se dice que la parte compradora adquiere una * posicién
larga” y la parte vendedora adquiera una “posicion corta”

larga - compra
corta - vende
De acuerdo a los flujos que se generan , las operaciones de forwards y futuros

resultan ser un juego de suma cero, en cl sentido de que lo que pierde un participante
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el otro lo gana, por lo tanto la suma de las pérdidas 