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INTRODUCCION

Durante los tltimos afios los flujos de capital internacional han tenido un gran
movimiento como resultado de fa capacidad de los mercados de capitales para transferir
fordos apoyados por [a tecnologia que existe en la actualidad. Por otro lado la liberacién de
los tipos de cambio, la apertura economica, la desregulacion, la globalizacién de los
mercados y la competencia por la atraccién de capitales internacionales han logrado que
éstos se trastaden a los mercados que mayor rendimiento y que mas seguridad brinden. Sin
embargo esto ha traido como consecuencia la inestabilidad y volatilidad de los mercados.

Como resultado podemos considerar con lo expuesto anteriormente dieron las
razones por las cuales se han disefiado e implementado instrumentos financieros que
permiten administrar ¢l riesgo, lo cual se ha logrado con éxito gracias a la innovadora
existencia de los Productos Financieros Derivados.

Por esta razon el enfoque que tiene la presente tesis es totalmente a la comprension e
introduccion de esta clase de productos financieros y con especial atencion al mercado de
futuros que es ¢l tema central de ella pues en afios recientes, al igual que todos los demds
productos financieros derivados han tenido una gran aceptacion e impacto en la comunidad
empresarial y financiera de los Estados Unidos y de otros paises desarroliados y desde luego
en México que ha pesar de ser un mercado pequefio en comparacién con nuestro vecino del
norte, ya muestra un gran avarce.

Con el proposito de que se pueda tener un mejor panorama en los capitulos
centrales, el primero tiene la intencion de mostrar todo lo que esta en torno a un mercado
Financiero de cualquier indole, del cual se desprende ¢l mercado de productos financieros
derivados, en el que se muestra fa gran evolucion que han tenido con el transcurso de los
afios, sus caracteristicas principales y su funciones asi como las diferencias que existen entre
los tres principales mercados financieros. También haremos referencia al mercado primario y
secundario que tienen una gran utilidad para cualquier mercado financiero por la colocacion
que tienen los instrumentos en el mercado.

Se considerd hablar del mercado de capitales y del mercado de dinero por la sencilla
razén de que estdn intimamente ligados con el mercado de productos financieros derivados
y en particular con en el mercado de futuros por las caracteristicas que presenta éste ditimo
Y en especial atencién al mercado de dinero de México que es de donde tomaremos un
instrumento llamado CETE que nos servira para el (ltimo capitulo de nuestros ejemplos
sobre futuros sobre tasas de interés.



[ntroduccion Xi

En el segundo capitulo hablaremes de los forwards que son productos financieros
derivados que anteceden a los futuros y que probablemente sean de los mas antiguos. La
idea principal de presentar este capitulo es por la estrecha relacién que guardan con los
futuros, ademéas de presentar sus caractesisticas, su funcionamiento y las diferencias que
tienen con el mercado al contado o spot. También haremos referencia al arbitraje y fos
diferentes tipos de arbitraje que se pueden presentar en el mercado cambiario ya que tiene
una gran importancia dentro de éste porque tiene la consigna de hacer que los mercados
Heguen al equilibrio de precios.

En nuestro tercer capitulo entraremos a nuestro tema central que son fos futuros en
donde veremos como funcionan, como se reafiza su valuacion asi como de todas sus
caracteristicas, los tipos de futuros que existen, ademis de presentar las diferencias que
tienen entre ellos con los contratos al contado y con los contratos forward,

Para el itimo capitulo hablaremos de un case particular de los futuros llamados
futuros sobre tasas de interés en donde veremos cada una de las caracteristicas que deben
presentar como cualquier otro futuro, su reciente aparicion en el mercado asi como algunos
ejemplos supuestos sobre un instrumento def mercado de dinero, el “ CETE”, con el cual se
muestra su funcionamiento.
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1. MERCADOS FINANCIEROS

1.1 MERCADO

Mercado, por definicion, es ¢ lugar donde concurren oferentes y demandantes de bienes o
servicios para realizar sus transacciones.

Un mercado organizado para que sea considerado como tal tiene que cumplr con las
siguientes caracteristicas.

a) Tiene un lugar fisico donde acuden los intermediarios para realizar operaciones de
compra-venta para los inversionistas nacionales y extranjeros.

b) Existen intermediarios autorizados, los cuales son las casas de bolsa que a su vez estdn
autorizadas por la misma Bolsa , asi como por una Comision de Valores.

¢) Existen reglas para la inscripcion inicial y para la fijacion de precios dei bien que se
comercia en operaciones de compra-venta.

d) Existen autoridades, las cuales se encargan de vigilar ¢l cumplimiento de las reglas del
mercado.

1.2 MERCADO FINANCIERO

Un mercado financiero es aquel que proporciona a los inversionistas un medio a través del
cual pueden modificar sus patrones de consumo e inversiones en activos reales ¢ bienes de
consumo directo, canalizar en forma eficiente y a menor costo, fondos provenientes de
inversionistas o ahorradores para empresas o entidades que requieren financiamiento.

Los mercados financieros se encuentran compuestos por unidades econdmicas que son
entidades que interactban entre si, ya sea para obtener algin bien, rendimiento o ganancia,
para su beneficio o inversion; estas unidades econdmicas son:

a) Unidades econdmicas deficitiarias o demandantes: son entidades que requieren
financiamiento y no tienen un ahorro suficiente para satisfacer necesidades de consumo para
inversion en activos reales.

b) Unidades econdmicas superavitarias en ahorro (inversionistas o compradores de valores):
son entidades que tienen sobrantes de recursos, que son invertidos para obtener una
ganancia,
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Los elementos de estas unidades econémicas son;

Unidades Economicas Deficitiarias | Unidades Econémicas Superavitarias -

:Personas Fisicas Empresas o Instituciones no Financieras
iPersonas Morales Gobierno Federal
|Empresas o Instituciones Financieras Gobiernos Locales

Los mercados financieros se desarrollan en tres etapas que representan tres generaciones
distintas de activos financieros:

! .- Mercados monetarios.
- Suelen ser mercados a corto plazo.
- Permiten ajustar desfases de liquidez.

2.- Mercados de capitales.
- Son mercados de titulos negociables a plazos mas largos.
- Aportan financiamiento a mediano y largo plazo.

3.- Mercados de derivados.
- Permiten transferir riesgo de interés y riesgo de cambio en forma eficiente.

1.3 MERCADOS MONETARIOS

En los mercados monetarios el bien que se negocia es naturalmente la moneda representada
por titulos - valores representativos de deudas o capitales de corto plazo, en donde se
entiende por corto plazo a aquellos que son menores a un afio y en ocasiones menores a un
mes.

En los mercados monetarios intervienen los fondos de los oferentes con la expectativa de
poder recuperarlos lo mas rapido posible y los demandantes los requieren para mantener
equilibrados sus flujos de recursos. Los titulos que se operan en este tipo de mercado son
documentos comerciales a corto plazo, como pagarés y letras de cambio. Dichos titulos son
operados en un subsistema financiero bancario.

Al actuar oferentes y demandantes de Ta moneda se crea el mercado por lo cual no se
requiere de un espacio fisico para conformarlo sino que éste se logra por medio de Ja
comunicaciéon misma de éstos dos participantes elementales del mercado.
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En los mercados monetarios se reconocen los siguientes elementos del mercado:

1.- Oferentes.

2 - Demandantes.

3.- Intermediarios.

4 - Instrumentos {producto) - dinero.
5.- Autoridades reguladoras.

6.- Instituciones de apoyo.

Los oferentes son aquellos inversionistas que tienen el bien que s¢ estd negociando,
evidentemente la moneda, y los demandantes son las empresas, instituciones o personas
fisicas que buscan la moneda para fines de inversién, generalmente van a ser poseedores de
algin instrumento del mercado monetario que por lo general se le llama “papel”, que
documentara la deuda que contratarén los inversionistas o poseedores de la moneda, en caso
de ponerse en contacto con los oferentes encuentran un “precio” tal que ambos estén de
acuerdo y que por lo general da lugar a un proceso de negociacién durante el cual se llega al
punto en que ambos, comprador y vendedor, es decir, demandante y oferente se ponen
técnicamente de acuerdo, y que es el punto de equilibrio en que se cruzan la oferta y la
demanda. De esta manera el precio es el resultado de la confrontacion de la oferta y la
demanda; ain cuando éste aparentemente pueda ser fijado en forma unilateral siempre sera
regulado finalmente por las fuerzas del mercado. (Figura 1).

En si los mercados monetarios son mercados al mayoreo de instrumentos de deuda a corto
plazo en el que actian oferentes y demandantes a través de los intermediarios para llegar a
las transacciones de dinero a un precio que generalmente se efecta a descuento y siempre se

relaciona con el rendimiento.
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Como podemos observar en la figura 1.1 a tasas altas los volimenes de demanda son bajos y
en tasas bajas los volumenes de demanda se incrementan.

La curva representada en la figura 1.2 de oferta, revela que los volimenes ofrecidos son
pequefios en tasas bajas y se incrementan conforme suben las tasas.

En ¢f momento en que se confronta la curva de la oferta con la curva de demanda (figura
1.3) se encuentra un punto de interseccién o cruce en tasa 15% con volumen 5. Esto
significa que al 15% se operan 5 unidades de financiamiento.

1.3.1 EL. MERCADO DE DINERO EN MEXICO

Antecedentes Histéricos

En Meéxico el mercado de dinero se origina fundamentalmente en et comercio durante la
etapa colomial, ya que la Gnica actividad licita para la Nueva Espafia era el comercio y
limitado a llevarse a efecto con la sede de la Colonia, es decir, con Espafia; un poco mas
avanzada la Colonia se autorizan otras actividades como la agricultura, [a ganaderia y la
mineria, todas ellas reservadas a los espafioles peninsulares, y por lo tanto, sin provocar un
mercado de dinero real sino hasta 1794 en que se establece el Banco de Londres, México y
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Sudamérica, en donde se desarrolla el primer intento del mercado, ain cuando éste se reduce
a la captacion de dinero por parte de la banca incipienie e importada y que
fundamentalmente exportaba los recursos captados aqui para financiar la Revolucion
Industrial Europea.

Con la Independencia y la Reforma se desarrolla la mineria y una inctpiente industria de
transformacion para lo cual se requiere de capitales que serfan financiados mediante acciones
“aviadoras”, es decir, era una forma de crédito de avio; éste tipo de valores generd un
naciente mercado de valores que se desarrolld poco a poco; durante su tiempo estos valores
se “corrian” o negociaban en carruajes que se situaban en la calle de Plutarco en el primer
cuadro de Iz ciudad de México y de ésta manera crecia un mercado de capitales paralelo a la

Banca,

En ¢l affo de 1894 nace la Bolsa Mexicana de Valores para regular las actividades bursatiles,
pero en todo ese tiempo nuestro mercado de dinero era a largo plazo y muy poco de corto y
restringido a la Banca.

Es entonces que hasta los afios sesenta el mercado de capitales de corto plaze se concentra
en bancos de deposito y los financieros e hipotecarios se encargan de los recursos a mediano

y largo plazo.

Durante estos afios es cuando la Banca logra reestructurarse en grupos financieros que
concentran toda la operacién del mercado de dinero en lo que se denomind la Banca
Muiltiple, dedicando los recursos de corto plazo a fa Banca Comercial y los de largo plazo y
de volumen a la Banca Corporativa.

Para los aiios 70 es cuando se forma un mercado de dinero formal como producto de la
crisis de mediados de esa década en donde hay una escasez relativa de recursos, incluyendo
los recursos bancarios, pues era un mercado aislado y fundamentalmente de cardcter
bancario, es decir, un mercado de crédito.

A partir de 1976 es cuando se puede considerar como partidas del sistema financiero en que,
tanto los particulares como las empresas se dan cuenta que el dinero ocioso tiene un costo y
comienza a acceder a los Mercados Financieros con el objeto de invertir los excedentes
temporales de dinero.

En enero 19 de 1978, el Gobierno Federal coloca a través del Banco de México la primera
emision de CETES por un monto de $500 millones de pesos, y aqui se establece en términos
reales la operacion del mercado de dinero formal y con instrumentos de corto plazo, este
mercado es estimulado por el Banco de México, a través de medidas tales como la de
considerar realizadas en bolsa las operaciones que realizan las casas de bolsa con sus
clientes, y como medida que dio en definitiva el empujén para el actual mercado de dinero,
la regulacién del reporto, que permitié un rendimiento garantizado al inversionista y un
costo estable para el demandante de dinero
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Los Participantes.
Los elementos que participan en el mercado de dinero som:

1. Demandantes.- Solicitantes de dinero, empresas que solicitan capital de trabajo de muy
corto plazo. (el propio gobiemo federal).

2.- Oferentes - Inversionistas, empresas particulares con excedentes de Tesoreria o
instituciones de crédito.

3 - Intermediarios.- Las casas de Bolsa, instituciones nacionales de crédito.
En el caso de los Intermediarios, también participan como parte del mercado de dinero:

- La Comisién Naciona! Bancaria y de Valores, encargada de regular y vigilar el mercado
garantizando los intereses de los participantes; institucion regulada a su vez por la Ley del
Mercado de Valores y que actia en nombre de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

. El Banco de México que actia como agente exclusivo del gobierno fedéral en la
colocacion de CETES y demas instrumentos, y asi mismo es Ja maxima autoridad en materia
monetaria;

- La Asociacion Mexicana de-Casas de Bolsa, cuya funcion primordial es la de fomentar el
desarrollo del mercado; y

- La Bolsa Mexicana de Valores cuya funcion principal es la de proporcionar ef local para
que los intermediarios reaticen su funcion asi como propor ionar Ia informacion relativa. Asi
mismo esta el Instituto Nacional de Deposito de Valores (INDEVAL} cuya funcion es la

guarda, custodia y liquidacion de valores.
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1.3.2 EL MERCADO DE DINERO. INSTRUMENTOS GENERADOS
POR LOS DIFERENTES TIPOS DE EMISORES

Cuadro 1.1
MERCADO DE DINERO
Emisor Instrumento Plazo
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETE). 29.91,180 y 360 dias
Gobierno Federal Bonos de a Tesoreria de la Federacion (Tesobono). 6 meses
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) Entre | y 2 afios
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). 3 afios
Organismos
Desentralizados Petropagarés 360 dias maximo
Almacenes Generales
de Depésito Bonos Prendarios 180 dias maximo
Sociedades Papel Comercial
Mercantiles Pagaré Empresarial De 1 a 360 dias
Aceptaciones Bancarias (AB’'S). 360 dias maximo
Bancos Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV). (1,3.6.9,12 meses

10 aflos

BONDIS

1.4 MERCADOS DE CAPITALES

Los mercados de capitales son mercados que permiten la concurrencia de los fondes
procedentes de personas fisicas y morales y los demandantes de dichos recursos, empresas o
instituciones que normalmente los solicitan para destinarlo a [a formacion de capital fijo, La
caracteristica principal de este mercado es que los instrumentos que en €l se operan son
colocados con una expectativa de recuperacién ¢ vencimiento a largo plazo. Se considera
como largo plazo a aquel que es mayor de un affo. Los instrumentos de inversion tipicos de
este mercado son las Acciones’, pero existen también las obligaciones’. entre otros

Antecedentes

E! mercado de capitales, asi como el de dinero surgié de la necesidad de darle forma
institucional y ordenada a las operaciones financieras derivadas de los requerimientos de
capital de empresas privadas o entidades piblicas. Su primer antecedente se tiene en las

' Accién. [na accidn es un tindo que representa cada una de las partes ignales en que se divide el capital
social de una sociedad anénima.

* Obligacién. Las obligaciones son titulos que representan una deuda piiblica contraida en forma colecing
por una enipresa o por una dependencia gubernamental ¥ por lo tante la obligacién es un ttulo de crédito
emitido a largo plazo por una empresa. en el mercado de capitales.
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ferias comerciales que se reatizaban en Europa durante Ia Edad Media, en donde al concurrir
comerciantes de diversas nacionalidades, surgio la necesidad de, primero, intercambiar
monedas de diferentes nacionalidades (mercado cambiario) y segundo, compensar O
posponer pagos correspondientes a adquisiciones de mercancias.

Durante el paso de los afios el mercado de capitales ha evolucionado de manera cuantiosa
pues una vez que termind la Segunda Guesra Mundial, los flujos de capital adoptaron tres

formas importantes:
1.- Donaciones.
2.- Préstamos publicos.
3.- Inversiones privadas tanto directas como indirectas.

Por inversiones direcfas se entienden aqueflas determinadas a la compra o construccion de
activos fisicos destinados a la produccion, mientras que la inversion indirecta se compone de
préstamos a terceros: empresas privadas o entidades publicas.

El principal objetivo de este movimiento de capital, fue ayudar a las tareas de reconstruccion
economica de los paises europeos, asi como cubrir déficits temporales en abastecimientos

basicos e inventarios.

El importe de las donaciones y préstamos publicos en la primera década de la posguerra,
ascendis a 68 millones de dolares, repartidos en 37.8 millones de dolares de donaciones y
30.4 millones de délares de préstamos. Su origen estuvo principalmente en los Estados
Unidos, y una vez dados los pasos esenciales para {a recuperacién europea, - que en esta
ocasion, por existir una mejor coordinacion se lograron dar en los primeros 5 afios -, las
corrientes de capital fluyeron hacia otros paises firera de Eusopa.

A partis de 1956, los flujos de capitales internacionales pierden importancia en cuanto a la
atencién o difusién que les prestan las organizaciones mundiales, come el Banco
Interamericano de Recursos Financieros (BIRF) o la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU). con excepcién de aquellas relacionadas con lo que se ha dado en llamar “ la
financiacién extemna del desarrollo econémico *. Las transacciones de capital entre los
paises desarrollados se han incrementado en forma significativa y la corriente de capital
hacia estos paises se canaliza principalmente mediante operaciones oficiales tanto de caracter
bilateral como muitilateral.

Enla década de 1956 a 1965, la corriente real neta de recursos hacia estos paises ascendié a
cast 70 mil millones de délares
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1.4.1 EL MERCADO DE CAPITALES EN MEXICO

E! mercado de capitales en nuestro pais nacid conjuntamente con ¢l mercado de dinero;
ambos se iniciaron en 1830 con la fundacion del Banco de Avio, e} cual se considera como el
primer banco de promocitn industrial.

El dia 21 de Octubre de 1894 se constituye la Bolsa de Valores de México estableciendo sus
oficinas en la Calle de Plateros # 9 - hoy Av. Francisco L Madero -, iniciando sus
operaciones un afio después.

En este lugar se reunian, a finales del siglo pasado, un grupo de inversionistas con la
finalidad de negociar titulos mineros, principalmente. Es de esta época la publicacion del
primer Boletin Financiero y Minero de la Cindad de México.

La recién constituida Bolsa de Valores oper6 como institucion aislada cuya funcion consistia
en poner en contacto a compradores y a vendedores de titulos. Las operaciones realizadas
en esta incipiente Bolsa eran raquiticos y en abril de 1836 cerrd sus puertas.

Las actividades realizadas entre comedores para negociar con titulos de erfipresas
financieras, industsiales y mineras siguid; entre los titulos negociados en ese entonces s¢
mencionaran las acciones de las siguientes instituciones:

- Banco Nacional de México;

- Banco de Londres, México y Sudamérica (Hoy Banca Serfin, 5.4.),

- Industrial de Orizaba;

- Cerveceria Moctezuma,

- Fibrica de Papel San Rafael;

- Peiioles; Real del Monte; Esperanza del Oro, entre otras.

Para 1907 la desaparecida sociedad renace con el nombre de Bolsa Privada de México,
estableciendo sus oficinas en la Compaiiia. de Seguros Mexicana,

En plena efervescencia revolucionaria en el afio de 1910 la Bolsa cambio de nombre a Bolsa
Mexicana de Vatores SCL .

En los afios de 1929 a 1930 hubo una crisis internacional que afectd las actividades
bursétiles, el precio de la plata se fue 2 pique; los valores bancarios en el pais bajaron por
causa dei decreto de liquidacion de bancos antiguos de emision y por la poca demanda del
sector industrial.
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En los afios de 1940 a 1950 se presento ui periodo bursatil en el que la economia mexicana
transitd por situaciones favorables. En el afio de 1975 se promulga la Ley del mercado de
valores con la cual se presenta e} marco idéneo para el desarroilo v la institucionalizacion del
mercado de nacional de valores y es a parir de este momento que la Bolsa ya no es
considerada como institucion auxiliar de crédito sino como ente auténomo y acorde a sus

propias actividades y necesidades.

Para el afio de 1976 el mercado de valores mexicano empicza 2 tener un crecimiento
significativo y desde entonces mas de un centenar de empresas de primer orden colocan
diversos tipos de valores al alcance del piblico inversionista, el cual ha encontrado a través
de la Boisa distintas opciones para el ahorro y la inversion.

Para el afio de 1978 se crea el Instituto Mexicano de Capitales {(IMMEC), el cual tenia por
objetivos:

- Pesarrollar y difundir e} conocimiento del Mercado de Valores y
- Promover eventos culturales y de capacitacion dentro y fuera del Instituto.

Como todo mercado de capitales el de nuestro pais es un mercado donde se hacen
{ransacciones mayores & un afio, representadas por instrumentos cuyo fin es el
financiamiento de proyectos o inversiones en activo fijo.

El mercado de capitales mexicanc se divide o clasifica en instrumentos de renta fija ¢
instrumentos de renta variable. Los instrumentos de renta fija son instrumentos que nos
aseguran de antemano un rendimiento, es decir, no tienen fluctuaciones en sus precios, por
el contrario, los instrumentos @& renta variable son todos los valores de inversion que estan
sujetos a fluctuaciones en sus precios.

1.4.2 INSTRUMENTOS QUE COMPONEN EL MERCADO DE CAPITALES

Ceadro 1.2
Renta Fija Renta Variable
Emisor Instrumenio Plazo Instrumento

Gobiemo  |Bonos de Renovacién Urbana del D F. (Bores)
Federal 10 afos

Bonos {0 aiios

Certificados de Participacion Inmebiliatios (CPI's). {3 afics Acclones Indefinido
Bancos Pagaré a mediano plazo 3 afios maximo

Obligaciones 3 a7 afios Acciones Indefinido
Sociedades Acciones de
Mercantiles {Obligaciones TELMEX 2 a 15 afios Sociedades de

Inversién Indefinido
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1.5 MERCADO DE DERIVADOS

Los derivados financieros son contratos que suponen obligaciones financieras que deben
cumplirse en una fecha futura. También pueden contener derechos a ejercer en el futuro.

Se les llama derivados ya que frecuentemente estas obligaciones o derechos se definen
tomando como referencia activos financieros ya existentes; 0 bien se les puede definir como
instrumentos cuyo valor es una funcién que se deriva de otras variables que son mis
fundamentales conocidas con e} nombre de bienes subyacentes o de referencia.

Un ejemplo de un producto derivado es una opcién sobre una accién del Grupo Vitro
debido a que el valor de ésta depende o se deriva del precio de ésta Gltima o un futuro de
trigo es un producto derivado porque su precio depende del valor del trigo. En estos casos
los bienes o activos subyacentes son el valor de la Accion de Vitro y el precio del trigo,

respectivamente.

Los productos derivados mas comunes o mas conocidos son los warrants’ {conocidos en
Meéxico como Titulos Opcionales), las opciones, los forwards, los futuros, fos swaps, los
hibridos, y practicamente un namero ilimitado de variantes.

Los mercados de derivados proporcionan informacion importante ya que sirven para dos
propositos fundamentales:

a) Descubrimiento de precios, es la revelacion de informacion respectio del precio
futuro en los mercados de contado a través del mercado de futuros.

b} Cobertura contra el riesgo al cual se esta expuesto.

La caracteristica principal de los instrumentos derivados que determina todas sus
aplicaciones es su enorme flexibilidad. En especial en el llamado “Over-The-Counter”
(OTC)", es posible rapidamente disefiar y realizar operaciones de cobertura de riesgos que
habrien sido imposibles antes del desarrollo de los derivados, sin las limitaciones que
necesariamente aparecen con la estandarizacion de instrumentos en un mercado organizado.

3 E| warrant es un instrumento mediante el cual el emisor (Casa de Bolsa, Bance ¢ Empresa). otorga o da al
comprador conira ¢l pago de una prima el derecho de comprar o vender al propio emisor un cierto nlimero
de titvlos denominados valores de referencia (son acciones, canasta de acciones, indices), dentro de ua
periodo de vigencia y a un precio que se ha preestablecido (precio de ejercicio), el Banco de México
reglamento este aspecto para las personas que puedan tener cierto interés,

4 La operacion que se Ileva a cabo en este mercado es extrabursitil y hoy en dia dentro de este tipo de
operaciones, el OTC es el mercado mAs usado y mnAs reglamentado porque cuemta con cotizaciones
automatizadas que permiten conlactar compradores y vendedores casi al instante.
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1.5.1 CLASES DE PRODUCTOS DERIVADOS

Los productos derivados pueden clasificarse segiin el activo en el que se basan (activo o bien
subyacente):

1.- Productos de consumo { “commodities” ) y estos son per ejempio ¢l
petroleo, aziicar, café, trigo, etcétera.

2. Tipos de cambio como por ejemplo el Yen Japones, el Marco Alemén, etcétera.
3.- Tipos de interés por ejemplo los Bonos de Tesoreria de los EUA.

4.- Acciones como por ejemplo una accién de TELMEX,

5.- indices de precios como puede ser el Indice Standard & Poor’s 500.

De lo anterior podemos deducir que el plazo de un producto derivado no puede ser superior
a la vigencia del bien o activo subyacente.

Como mencioné anteriormente los instrumentos derivados que conforman el Mercado de
derivados se agrupan principalmente en cuatro grandes categorias y casi todas las demds
son combinaciones de éstas basicas:

}. Contratos adelantados o a plazo (Forward). Son contratos que obligan a
comprar o vender una determinada cantidad o calidad de un bien subyacente en una fecha,
lugar y precic fijados en el contrato.

2. Los futuros, que son contratos en donde se acuerda una compra - venta de un
activo o bien subyacente estandarizado en cantidad y calidad para entregar en un mes
especifico futuro y cuyos términos son establecidos por las autoridades que regulan las
operaciones del mercado.

3. Opciones. Son contratos que otorgan el derecho, pero no Ia obligacién de’
comprar o vender un activo subyacente a un precio determinado y en una fecha o periodo
establecido.

4. Swaps. Es un contrato que involucra un intercambio de rendimientos de
inversion, es decir, es un contrato por e! cual dos partes se comprometen a _intercambiar una
serie de flujos de dinero (cash flows) en una fecha futura. Los flujos en cuestion pueden, en
principio, ser una funcion de casi cualquier cosa, ya sea de las tasas de interés a corto plazo
como de! valor de un indice burstil o cualquier otra variable.

Estos son todos los instrumentos que conforman el mercado de derivados el cual es el
mercado financiero en donde se intercambian dichos valores.
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1.5.2 BREVE HISTORIA SOBRE EL MERCADO DE DERIVADOS

Los contratos futuros tuvieron su origen en los confratos forward en Europa y fue
posiblemente en Francia, en las ferias regionales organizadas bajo los auspicios de los condes
de Champagne. El forward iniciaba en un momento y la ejecucion del mismo se daba en un
tiempo posterior de acuerdo a los términos de! contrato, en el cual se acuerda el
intercambio de un activo por otro E! precio al cual se realizara el intercambio es establecido
al inicio del contrato y el pago y la entrega ocurren después.

Se tienen evidencias de operaciones forward en tiempos de los antiguos romanos para
proveerse de granos egipcios y también se dice que en el siglo XVII se utilizaban en los
mercados agropecuarios ya que se tiene noticia de una operacion con un lote de arroz en

Japon.

Ei primer Mercado de futuros organizado inicio en Chicago con la apertura del Chreago
Board of Trade y el de Nueva York, en 1848,

El desarrollo de las opciones durante las ditimas décadas como instrumento de control y
modificacion de riesgo ha tenido lugar principalmente en los paises anglosajones. En 1868
un judio espaiiol asentado en Amsterdam, José de la Vega, publicé el libro * Confusion de
Confusiones” en el que describe las costumbres y practicas en vigor en la Bolsa de
Amsterdam. En esta obra de José de la Vega s¢ describe de manera detallada el
funcionamiento del mercado de los contratos adelantados o forward sobre acciones de una
compaiiia muy importante de aquél entonces llamada Compaiiia de Indias y de Holanda, en
donde nos presenta por primera vez en forma escrita ¢l uso de las opciones sobre acciones
asi como la etimologia de la palabra opcion:

« Llamaronle los Flamencos Opsie, del verbo latino Optio - Optionis, que quiere decir
eleccién, por quedar a eleccién del que le da el poder pedir o entregar la partida al que o
recibe... pues desea ¢l que desembolsa el premio elegir lo que mas le convenga, y en falta
siempre puede dejar de elegir lo que sea.”

Aun cuando se negociaban tanto opciones de compra como de venta de manera informal
desde mediados del siglo pasado, es hasta abril de 1973 cuando se iniciaron las opciones en
forma organizada con opciones de compra (call} en el Chicago Options Exchange y en junio
de 1977 se involucraron las opciones de venta (pull). (Figuras 2,3.4 y 5).

* Rodriguez de Castro. "Introduccion al Anilisis de Productos Financieros Derivados™ Editorial Lumusa
1995, Primera edicion. p. 30
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EVOLUCION DEL MERCADO DE DERIVADOS

FIGURA 2
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INSTRUMENTOS DERIVADOS OTC
{SALDPOS VIVOS DEL PRINCIPAL NOCIONAL)
FIGURA 4
Fin de Aflo (MM.5)

3,000 |- Total Instrumentos OTC
Swap de Tipes de Enterés

7000 }—

6,000 3=

5,000 |-

3000 L
2,000

1,000

1986 1987 1988 1989 1990 1993 1992 1993

Fuente: Bank for International Settlements ¢ International Swap Dealers Association.

INSTRUMENTOS DERIVADOS EN MERCADOS ORGANIZADOS
{SALDOS VIVOS DEL PRINCIPAL NOCIONAL)

FIGURA 5
Billones de $
B} Total Instrumentos Mercados Organizados
..... futures de Tipes de Interés
7= — - . — Opclones Tipos de Interés.
6
L=
4 |-
3 L
2.
1L
0

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Fuente: Bank for International Settlernents, Futures Industry Associaton, International Swap Dealers
Association y Mercados Organizados



Capitto I Mercados Financieros 16

1.6 CONDICIONES BASICAS PARA LA CREACION DE UN
MERCADO DE DERIVADOS

I.- Las posibilidades actuales de transmision de la informacion han hecho que el sistema de
tenencia de titulos materiales de propiedad quedara obsoleto. En los mercados con mayor
volumen de transacciones éstas se realizan por un sistema de cuentas centralizadas dando
paso a una mayor rapidez con la que se efectiia la liquidacion de las operaciones y disminuye

su coste.

2- La liquidez de los mercados ha aumentado, esencialmente gracias al proceso de
securitizacion”.

3- Para que el mercado tenga éxito deben participar varios agentes (pueden ser
especuladores, pueden ser intermediarios u operadores de cobertura},

4.- Un producto derivado debe proporcionar a los inversionistas un manejo de riesgo, es
decir, un inversionista debe conocer cuél es el riesgo que quiere cubrir.

5_ Los mercados de productos derivados como cualquier otro mercado surgen como
respuesta a innovaciones tecnologicas y también incentivos econdmicos los cuales pueden

cambiar con el tiempo.

6 - Para evitar un retraso en el desarrollo de estos mercados, la regulacion financiera debe
ser sensible (debe adaptarse) a las condiciones antes mencionadas que son necesarias para la
creacion y desarrollo de dichos mercados

En el cuadro 1.3 veremos una estadistica del impacto que ha tenido el mercado de productos
financieros derivados dentro de las empresas ¢ instituciones financieras. Como podemos
observar han tenido una gran aceptacion en los Gitimos afios principalmente, los swaps y los
contratos forward que poco a poco tienen una mayor utilizacion en el mundo entero, Una de
las principales razones por la cual se ha incrementado el uso de los productos financieros
derivados es basicamente para tener un control sobre los riesgos dentro de cualquier

mercado.

% La securitizacién tiene por efecto que un coiyunto de activos heterogéneos sean agrupados de forma que los
flujos de los primmeros se agreguen.
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Cuadro 1.3

Usuarios Finales En Ef Mercado De Derivados (%)

Productos Derivados Mas Instituciones

Utilizados Empresas Financieras

Swaps de tipo de interés. 87% 92%

Contratos forward de divisas. 78% 69%

Swaps de tipo de cambio. 64% 84%
“lOpciones de tipo de interés. 40% 69%

Opciones en divisas. 31% 23%

Forwards sobre tasas de interés

(FRA's). 0% 0%

Motivos Para Utilizar

Derivados

Considera los derivados

absolutamente necesarios para

¢l control de los riesgos. 37% 58%

Considera los derivados muy
importantes para el control de
los riesgos. 44% 25%
ttiliza los derivados para
limitar el riesgo de mercados de

los nuevos productos;
financieros. 82% 84%
Para cubrir el riesgo de
transacciones. 69% 39%
Para cubrir el riesgo de traslado.

33% 46%
Para la gestion de activos ¥
pasivos. 8% 7%
Para gestionar los costes de la
energia y las materias primas. 1% 0%
Para compensar las posiciones
de opciones contabilizadas en el
activo y pasivo. 0% 39%

(*} Encuesta a 72 vsuarios finales (1993). Fuente: Survey of Indusiry Practice.
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1.7 EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS
EN MEXICO

A pesar de gue el mercado de derivados en nuestro pais es muy joven y relativamente
pequefio en comparacion con algunas potencias mundiales, ya muestra una buena cara frente

a ellas.

Hoy en dia el mercado operado directamente en México (con la participacion de al menos un
intermediario mexicano), opera dos instrumentos. El primero es el de las “Coberturas
Cambiasias ©. Estos contratos son similares 2 los futuros sobre el tipo de cambio.
Peso/Dalar. excepto que el precio al que obligan a comprar o vender dolares en el futuro es
siempre igual al spot o precio al contado del momento en que se entro a la Cobertura. Esto
hace gue el contrato tenga un costo inicial - a diferencia de los futuros tradicionales en los
que el precio al que se realizard la compra-venta futura es determinado por el mercado -,
ademas las coberturas no requieren margenes y no entregan dolares sino su equivalente en
pesos. Este tipo de cobertura sobre ef dolar se negocia en plazos flexibles hasta de un afio
Esta es la Gnica forma permitida por ¢l Banco de México a los intermediarios mexicanos
para cubrir riesgos cambiarios, y el riesgo abierto se encuentra regulado y limitado.

Para diciembre de 1993 este riesgo abierto ascendia a 16,400 millones de dolares lo que nos
muestra la importancia de este tipo de instrumentos.

El segundo instrumento que se opera en México es un contrato de productos listados que
consiste en titulos opcionales estimados sobre acciones, canasta de acciones e indices de
precios accionarios, operados en la Bolsa Mexicana de Valores. Estos titulos opcionales son
en realidad, un hibrido bien logrado entre opciones listadas sobre acciones, los warrants de
mostrador y los warrants de financiamiento sobre los mismos tipos de valores

Este mercado nace en ¢l tltimo trimestre de 1992 , gracias al impulso de la Bolsa Mexicana
de Valores, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles. L.os emisores pueden ser casas de Bolsa, bancos y las empresas
listadas en Bolsa. Hasta ahora, sin embargo, solamente han participado las primeras en las
emisiones. Los titulos opcionales son autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores en cada emision, y se colocan entre el piblico inversionista a través de la oferta
publica. Pueden participar personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, de acuerdo al
valer subyacente de que se trate.

Durante el ultimo trimestre de 1992 se hicieron solamente dos emisiones, pero durante 1993
el mercado creci6 hasta finalizar con 49 titulos opcionales De este total, 45 fueron titulos de
compra (call) y séfo 4 de venta (put), reflejando una clara percepcién alcista. El mercado
alcanzé un vator nominal de $ 3,487.7 millones equivalente a 1,124 millones de délares,
habiéndose colocado primas por $ 807.3 millones (260 millones de USD) en et mercado
primario. A lo largo det afio es clara una tendencia hacia la competitividad y la eficiencia, lo
que se refleja en un abatimiento de los niveles de primas cobradas. Al mismo tiempo, el



Capituto I Mercados Financieros

mercado secundario fue adquiriendo mayor liquidez; durante todo el primer semestre se
negociaron 151.5 miliones (49 millones de USD), cifra que se elevd a $ 437 4 millones (141
millones de USD) en el tltimo trimestre del afio mostrando un crecimiento exponencial y

sumamente impresionante.

Durante el segundo trimestre de 1996 y para ser mas exactos el dia 30 de mayo iniciaron las
operaciones de productos derivados basados en el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) y la
Chicago Mercantile Exchange (CME).

Dicho listado de opciones en la CBOE y de futuros y opciones sobre futuros en la CME
basados en el [PC, fue posible gracias a la firma de un contrato de licenciamiento del indice
suscrito el 22 de febrero de 1996 entre la BMV, la CBOE y CME.

E! IPC es el principal indice de la BMV; creado en octubre de 1978, es un promedio
ponderado compuesto por 35 acciones representativas de los distintos sectores de la
economia. El IPC alcanzé su maximo historico de 3,352.88 puntos el pasado 22 de mayo,
equivalente a un incremento nominal de 20.67 % con respecto al cierre del afio anterior,

Con ¢l inicio de operaciones de la opcidn sobre et IPC, en el CBOE se negociaron 28
opciones basadas en indices, ast como opciones sobre mas de 750 acciones y tasas de

interés,

El futuro sobre el IPC sera el primer contrato de futuros basado en un indice accionario en
ser listado en la Division de Mercados Emergentes de la CME, establecida para la
negociacion de futuros y opciones sobre futuros basados en tipos de cambio, indices
accionarios y tasas de interés de mercados emergentes de todo el mundo. Este marzo
iniciaron las negociaciones de futuros y opciones sobre futuros basados en el bono Brady’
mexicano, con lo cual México es el primer pais con representacién en las tres lineas de
productos de la Division de Mercados Emergentes de la CME, pues desde hace mas un afio
la CME opera con los futuros y opciones sobre futuros basados en el peso.

El empuje de los intermediarios y la Bolsa con el apoyo de las autoridades, ya pone en
puerta los siguientes desarrollos:

a) El uso de titulos opcionales como instrumentos de financiamiento por parte de
las empresas.

En marzo de 1989 Nicholas Brady. entonces Secretario def Tesoro de los E.U., propuso reestructurar Ia
deuda de los paises en vias de desarrolio como es el caso de México y por elle es que toman su nombre. Esta
¢lase de bonos son de dos tipos: Bonos Brady a la par y bonos Brady a descuento, Con los bonos Brady a ia
par se cambié la denda original por bonos con un valor nominal equivalente pero estos a tasa fija reduciendo
asi e} servicio de deuda. En ¢l caso de los bonos denominados en dolares. ¢l pago de los cupones se
establecio a una tasa fija del 6.25%, lo que representd para México una reduccion en el servicio de denda de
aproximadamente el 35%. Con los bonos Brady a descucnto se cambié ia deuda original por bonos
garantizados con un valor nominal equivalente a solo el 65% del valor nominal de la deuda original.

reduciendo el principal.
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b) El nacimiento de un mercado al mostrador, a través de opciones registradas
¢} El establecimiento de una Bolsa de futuros y opciones listadas.

d) El desarrollo de derivados de renta fija y la satisfaccion del mercado de
coberturas cambiarias.

e) El establecimiento de mercados de futuros y opciones de fisicos, enfocado
principalmente a productos agricolas.

1.8 LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DIVISAS Y
SUS MECANISMOS DE COBERTURAS CAMBIARIAS

Hoy en dia un buen administrador financiero debe anticiparse y cuantificar la exposicién ante
el riesgo financicro internacional. De alguna manera’debe identificar las estrategias ideales
para protegerse econdmicamente contra los distintos riesgos como pueden ser el riesgo
cambiario, fluctuaciones en las tasas de interés, riesgos de expropiacion, etc., considerando
que éstas forman estrategias del mercado

1.9 CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS
MERCADOS CAMBIARIOS

Los mercados cambiarios internacionales son el centro de transaccion de monedas en donde
se efectita la compra-venta de volimenes actuales y futuros de divisas De aqui que existen
dos tipos de mercados cambiarios, el mercado spot o de cotizacion inmediata y los mercados
de cotizaciones adelantadas. El mercado spot o de contado es un mercado internacional de
cotizaciones continuas y a tiempo real. Las transacciones operadas mediante contratos spot
puede requerir de periodos hasta de 48 horas para ser realizados, es decir, para transferir los
depésitos de la compra o venta de divisas. El tiempo de realizacion dependera tanto de la
bursatilidad® como de la disponibilidad de las divisa cotizada Por otra parte, los mercados
de cotizaciones adelantadas permiten asegurar hoy los precios futuros de compra o venta de
divisas y sus tiempos de realizacion pueden variar desde periodos de dias hasta meses o
afios. Ambos mercados tienen participantes bancarios y especiafizados. La intermediacion
bancaria es mucho mayor en el mercado spot, mientas que en el mercado de cotizaciones
adelantadas ambos participantes son sumamente importantes .

En Meéxico los mercados de divisas y de coberturas cambiarias estan determinados por el
sector cambiario, siendo el délar la moneda de referencia en Ia cotizacion internacional del

* La bursatilidad es la facilidad que s¢ tiene para comprar o vender un instramentio en la Bolsa.
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. . . 9
peso. Lo anterior determina que debe fluctuar respecto de otras monedas en forma cruzada
y con referencia a la cotizacién del délar en los mercados financieros internacionales.

Por otro lado el mercado de coberturas cambiarias del peso se encuentra funcionando en
forma directa con respecto a la cotizacion del dolar norteamericano. Ademds desde hace
varios afios el gobierno mexicano ha prohibido la liquidacion de pesos fuera del territorio
nacional y por tanto la bursatilidad de nuestra moneda est4 limitada al mercado financiero

mexicano,

Un buen administrador financiero mexicano debe tener muy en cuenta el mercado
internacional de divisas y cobertura cambiarias ya que es basico para proveer cruces de
coberturas’® del peso a monedas distintas al délar.

En el mercado nacional se puede cubrir el riesgo “ peso - dofar “, pero solo en el Mercado
Internacional se realizaran coberturas de dolar respecto a otras monedas.

1.10 EL MERCADO INTERNACIONAL DE COTIZACIONES
ADELANTADAS (COBERTURAS CAMBIARIAS)

Como sefialamos anteriormente, ¢l mercado de coberturas cambiarias estd formado por
participantes bancarios y especializados, lo cual ha dade origen a cuatro tipos de mercades:
mercado a plazo, cotizactones adetantadas o forward , el mereado de futuros de divisas, el
mercado de opciones de divisas y el mercado swaps de divisas, de los cuales los dos
primeros seran esiudio de esta tesis.

? El cruce de monedas se presenta cuando se puede identificar un tipo de cambio que se encuentra implicito
en las colizaciones de otros tipos de cambio.

' Los cruces de cobertura se utilizan para identificar ef tipo de cambio implictto y de esta manera cubrirse
conltra cualguier riesgo cambiario.
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1.11 DIFERENCIAS FUNDAMENTALES ENTRE LOS TRES
MERCADOS FINANCIEROS

MERCADOS MERCADOSDE || MERCADODE

- MONETARIOS CAPITALES | DERIVADOS

| Inversiones a corto plazo. Trversiones a mediano y largo !m\rersionfs afituro

. . |

‘Orientados a equilibrar ef] |Orientados a la formacion def |Orientados a cubrir algunal

i posicion en el instrumento al

{flujo de recursos. capital fijo. que éstos estén referidos.

' i

{ De bursatilidad variable. De alta bursatitidad en elf {De alta bursatilidad en elf
mrescado PHIETIC y
secundano. mercado.

1.12 MERCADOS PRIMARIOS Y MERCADOS
SECUNDARIOS

Cabe sefialar que para el buen funcionamiento de cualquier mercado financiero, los
instrumentos que se manejan en él deben tener dos niveles de operacién:

El mercado primario y el mercado secundario y la forma mas clara de diferenciarlos uno de
otro es viéndolos desde el punto de vista de su colocacion en el mercado.

El mercado primario involucra la emision y colocacién de titulos-valores, que se traduciran
en la aportacion de dinero fresco para Ja empresa o entidad emisora. Las colocaciones se
realizan a través de una oferta publica o colocacion primaria; por lo general esta colocacion
o mercado primario, se realiza entre los intermediarios financieros y las instituciones
emisoras.

El mercado secundario por el contrario, es ¢l mercado que se realiza con instrumentos que
ya se han negociado en el mercado cuando menos por segunda vez, es decir, que los titulos-
valor son transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un
aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas transferencias se efectian por medio de
agentes intermediarios autorizados, es decir, fas casas de bolsa o los especialistas bursatiles.

Una vez que se ha hecho la colocacién de una emisidon, los titulos-valor o simplemente
valores tienen movimiento continuo en e} mercado secundario. La rotacién de éstas permite
que tengan liquidez; o sea, la posibifidad de ser cambiados por dinero en efectivo,
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permitiendo a su vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de: inversion,
bursatiles o no, o bien cubrir otras necesidades. (Figura 6).

Funcionamiento del mercado primario y mercado secundario

Figura 6

Inversionista

Inversionista

Titulo

Intermediario
Financiero

l—— Mercado Primario _"'[ I_Mercado Secundario _f

Intermediario
Financiero
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Antes de empezar con el presente capitulo veamos la notacion que usaremos en él.

T: tiempo en el cual el contrato forward llega a su vencimiento en afios.
t : tiempo actual .

$: precio del activo subyacente del contrato forward al tiempo t.

S, : precio del activo subyacente del contrato forward al tiempo T.

S, precio del activo subyacente del contrato forward al tiempo n.

K: precio de entrega en el contrato forward.

f - valor de un contrato forward largo al tiempo t.

r - tasa de libre de riesgo de interés por aiio al tiempo t, con comportamiento continuo para
una inversion al vencimiento en el tiempo t.

F : precio del forward al tiempo ¢

F.: precio del forward a n dias.

P_A.: prima adelantada

P.R. : prima de riesgo.

2.1 EL CONTRATO SPOT - FORWARD

Como mencionamos en el capitulo anterior un conirato “spot” es aquél cuya liquidacion es
inmediata 0 a muy corto plazo. Sin embargo, en la prictica no sigaifican entrega inmediata,
ni siquiera el mismo dia, sino al cabo de dos dias habiles. En otras palabras, la operacion
tiene fecha valor de dos dias. No obstante, también se realizan transacciones en el mismo dia
y en 24 horas. La razon de esie retraso de dos dfas es que los bancos deben coniar con la
oportunidad para procesar y verificar su documentacion. Ademas, debido a que el mercado
de divisas es verdaderamente mundial, se requiere considerar las diferencias de horario entre
centros cambiarios entre los cuales se efectiian operaciones, que pueden ser hasta de doce
horas. Si un banco en Tokio realiza una transaccidn con un banco en Nueva York, es
necesario calcular una diferencia de casi un dia completo y una fecha calendario distinta.

El contrato forward es, por el contrario, un contrato a plazo o adelantado en el cual la
liquidacién se difiere hasta una fecha posterior estipulada en el mismo; por ejemplo, si en
una trapsaccién en la cual una compafiia o un individuo compra délares conira marcos
alemanes y las dos partes acuerdan no realizar el intercambio hasta una fecha posterior
(dentro de seis meses, por ejemplo), a la transaccion se le conoce como forward o contrato
adelantado.

El mercado forward es un mercado de compra y venta de divisas de tipo intercambiario. Los
clientes principales son otras instituciones bancarias y clientes corporativos. Los contratos
no tienen mucha rigidez contractual (monto de negociacion, fechas de realizacion, depositos
en garantia, etc.), pero mantienen una estrecha relacion con los mercados futuros en el
renglon de cotizaciones. Generalmente las transacciones que impliquen un volumen
importante de divisas se cotizan en contratos a 60, 90 & méaximo 180 dias. Los compradores
o vendedores de divisas (quienes regularmente son clientes de la institucion bancaria o de lo
contrario se exigiran garantias contractuales) se comprometen a adquirir o vender divisas a
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un precio preestablecido. A fa fecha de vencimiento, se cierra el contrato obligando al cliente
a cerrar su posicién con el banco intermediario.

El cliente puede haber comprado o vendido de manera natural, barato o caro con respecto a
la paridad spot al cierre del contrato. Lo importante de este contrato, al igual que sus
similares de fisturos y opciones, es que la posicion de riesgo de la incertidumbre cambiaria ha
sido eliminada. Las instituciones pueden realizar ganancias de cruce (comparando y
vendiendo divisas adelantadamente con distintos clientes en fechas de cierre similares,
incluyendo entre sus clientes tos propios mercados de opeiones y futuros) o ganancias de
especulacidn (no cruzando transacciones y manteniendo riesgos contingentes).

En los contratos forward el comprador se compromete a pagar en una fecha futura
determinada el precio acordado a cambio del activo sobre €] cual se firma el contrato. Por su
parte, ! vendedor se compromele a entregar el activo en esa fecha a cambio de! precio

acordado.

2.1.1 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS FORWARD

Con lp anterior expuesto podemos decir que los contratos adelantados o a plazo (forward)
son contratos que obligan a comprar o vender una determinada cantidad o calidad de un bien
subyacente en una fecha, lugar y precio fijados de antemano. De esta definicion se
desprenden las siguientes caracteristicas:

1. Los contratos adelantados son contratos “a la medida” ya que las contrapartes acuerdan
tanto cantidad como calidad, fechas y precio.

2. Los contratos forward generalmente negocian el establecimiento o la constitucion de una
cantidad tinica como garantia durante todo el periodo de vigencia del contrato.

3. Los contratos forward son contratos netamente privados que se negocian de manera
extrabursatil en el mercado interbancario.

4. Las pérdidas o ganancias que se tenga en los contratos forward solo se realizan al
vencimiento del contrato.

5. Los depositos para estos contratos son fijados por acuerda mutuo y estatico durante toda
|2 vigencia del contrato.

6. Al no existir margenes se corre &l riesgo de incumplimiento de la operacion.
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2.2 DIFERENCIAS ENTRE EL TIPO DE CAMBIO FORWARD Y EL
TIPO DE CAMBIO SPOT O AL CONTADO

a) E tipo de cambio adelantado difiere del tipo de cambio spot, por fas expectativas del
mercado acerca dei tipo de cambio al contado en el futuro. Por ejemplo, si en un mercade en
el que se cotiza el yen se espera que éste se deprecie frente al dolar, cabria la posibilidad de
esperar que las cotizaciones adelaniadas USD/JY fueran mas bajas que Ja cotizacién al
contado. Por otra parte, si este mismo mercado espera que ¢l Marco Aleman se aprecie
frente al dolar, los marcos adelantados deberdn cotizarse a un tipo de cambio USD/DM mas
elevado que ¢l de los marces al contado.

La prima adelantada mide la diferencia entre el tipo de cambio adelantado y tipo de cambio
spot. Si el yen adelantado es més caro que e yen al contado, se dice que el yen adelantado
se cotiza cOn un premio o una prima; en cambio, cuando el yen adelantado es mas barato
que el yen al contado, la prima adelantada es negativa, y se dice que esté siendo negociado a
descuento.

Lo anterior quedaria expresado de la siguiente manera:

-5
PA=>2_—2 .
< 2.1

Donde:
F,: es el precio del forward a n dias

S: es el precio del activo subyacente del contrato forward al tiempo t.

Entonces en el caso de que el yen al contado esté a 0.007 USD/JY y los yenes adelantados a
30 dias estan a 0.0071 USD/JY, la prima adelantada seria:

_ 00071USD/ JY ~ 0007USD/ JY _ 00001USD/ J¥
0.007USD | JY T 0007USD/ JY

P.A.

P.A=0.01428

La prima adelantada estandar es la expresada como porcentaje actual:

PAE= (F = )(@)(100) | 22

y n

n.

PAE= (0.01428)(3;69)(100)

= 0,17142(100} = 17.14 % seria la P.A.E. en este ejemplo,
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b) La diferencia en las tasas de interés también determinan fa diferencia entre los tipos de
cambio spot. Las expectativas acerca del valor futuro del tipo de cambio 2l contado se
encuentran incorporadas tanto efi los diferenciales de las tasas de interés como en el tipo de
cambio adelantado. En consecuencia son mas elevadas las tasas de interés de los
instrumentos denominados en una moneda que se Tiegocia con un descuento adelantado,
mientras que las tasas de interés de instrumentos denominados en una moneda que se
negocia con una prima son menores. Por esta razon en muchas ocasiones los tipos de
cambio adelantados dependen exclusivamente de los diferenciales en las tasas de interés

Lo anterior no s¢ aplica en instrumentos en los cuales las diferentes divisas no son
totalmente comparables como por gjemplo aquellos que no tienen el mismo grado de
liquidez o bien no tienen clasificacion de riesgo o cuando existen controles de capital y las
regulaciones sobre las tasas de interés, que puedan provocar distorsiones en los mercados de

dinero y capital.

¢) La diferencia entre ¢f tipo de cambio al contado y el tipo de cambio adelantado también
pueden explicarse debido a fa influencia de la prima de riesgo; esta puede ser positiva 0
negativa, dependiendo de la evaluacion del mercado acerca de la direccién y magnitud de

HEesgos.

Lo anterior queda expresado de la siguiente manera:

S, =F PR 23
Donde:

5, : es el precio del activo subyacente del contrato forward at tiempo n.
F. es el precio del forward a n dias.
PR. Prima de riesgo.

La prima de riesgo de cualquier moneda dada es dificil de medir y puede variar mucho de un
periodo a otro; por lo general responde a la posibilidad de que las expectativas sobre los
tipos de cambio no se materialicen.

Mientras mds se espere la devaluacion de una moneda y se considere riesgosa, tnas elevado
sera su descuento adelantado o més reducida sér4 la prima adelantada. Por el contrario, el
descuento seri menor o mas elevada la prima adelantada, mientras mayores sean [as
expectativas de revaluacion, y menores los riesgos de una devaluacion.

2.3 ARBITRAJE

E} arbitraje consiste en la compra y venta simultinea del mismo producto (o productos con
flujos idénticos) a distinto precio, realizando un beneficio sin riesgo.
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Por ejemplo si compramos una accion de teléfonos en Madrid a 1,000.00 pesetas y la
vendemos al mismo tiempo en Nueva York a 1,010.00, se realiza un beneficio de 10,

Condiciones para la existencia del arbitraje:

a) La ganancia tiene que ser scgura, sto €5, el riesgo debe ser cero y no importando las
condiciones def mercado, ¢l beneficio debe producirse. Dicho beneficio es muy pequefio en
relacion 2 la operacion realizada y por lo general de 1 a 10 puntos basicos, es decir, del
06.10% sobre la cantidad invertida una vez descontados ios gastos por comisiones

b) Por lo general no hay desembolso de dinero pues la compra - venta es instantanea. Por
esta razon se facilita ta operacion de arbitraje, la cual es en grandes proporciones. Esto
permite que los beneficios sean muy grandes, a pesar de que el beneficio porcentual sea

pequeiio.

Por otro lado el arbitraje contribuye a la correcta fijacion de los precios y al equilibrio de
precio entre mercados. De esta manera se dice que el arbitraje es el elemento esencial para
que haya mercados eficientes. La causa del arbitraje es la ineficiencia que hay en los
mercados.

Existen dos tipos de arbitraje en el mercado cambiario: especial y triangular.
2.3.1 Arbitraje especial

Este tipo de arbitraje aprovecha fas discrepancias en las cotizaciones de los tipos de cambio
en diversos paises, o centros cambiarios. Por ejemplo, si el franco suizo es mds caro, en
términos de dolares, en Zurich que en Londres, los cambistas compran francos suizos
(vendiendo délares) en Londres, y los venden (comprando délares) en Zurich, donde se
cotizan mas akto.

Cuando los cambistas compran francos suizos en Londres, elevan el tipo de cambio del
dolar/franco suizo y cuando venden francos suizos en Zurich, reducen el tipo de cambio del
délarffranco suizo, hasta gue ambos tipos de cambio se igualen.

2.3.2 Arbitraje triangular

Este tipo de arbitraje es muy similar al especial solo que se requiere identificar ¢l llamado
tipo de cambio cruzado, es decir, un tipo de cambio implicito en las cotizaciones de otros
tipos de cambio.

Supongamos que el Banco del Atlantico en ia Ciudad de México y Security Pacific Bank en
Los Angeles proporcionan las siguientes cotizaciones:
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BANCO DEL ATLANTICO SECURITY PACIFIC

USD/DM = 0.5 JY/DM =72
usDAY = 0.007

La oportunidad de arbitraje reside aqui en que hay dos tipos de cambio diferentes del
TY/DM en ¢! mercado; una es la cotizacion de Security Pacific Bank y la otra es ¢l tipo de
cambio cruzado, calculado a partir de otros dos tipos de cambio, los cuales, en nuestro
ejemplo, provienen del Banco del Atlantico. En los tipos de cambio del USD/JY, que el
Banco del Atiantico esté cotizando, se encuentra implicito el tipo de cambio del JY/DM El
tipo de cambio cruzado implicito que el Banco del Atlantico cotiza puede calcularse de la

siguiente manera:

(USD/DM) / (USD/TY) = IY/DM
0.5/0.007 = 71.4 JY/DM

Debido a que ambos tipos de cambio cruzados no son ios mismos, la oportunidad de
arbitraje resultante puede aprovecharse. Ejemplo:

Supongamos que contamos con 1°000,000 USD; el arbitraje triangular se puede efectuar en
tres pasos:

(i) Con délares, comprar marcos alemanes en ¢l Banco del Atlantico

Obtenemos asi, USD 1°000,000/(0.5 USE/DM) = 2'000,000 DM
(i1} Vendemos los 2'000,000 DM x (72 JY/DM) = 144,000,000 JY.
(iii) Cambiamos los 144,000,000 de yenes por dolares en el Banca del Atlantico

144,000,000 JY x (0.007 USD/TY) = 1'008,000 USD.
Podemos, observar que el tipo de cambio cruzado JY/DM que cotizaron el Banco del
Atlantico y Security Pacific no fue el mismo, es posible realizar arbitraje triangular, el cual
produce, casi de manera instantdnea, ganancias por 8,000.00 USD. En la medida en que se

aprovecha la oportunidad de arbitraje, los tipos de cambio se ajustan y los beneficios
potenciales desaparecen.

2.4 MERCADOS EFICIENTES

Como hice mencioné anteriormente el arbitraje interviene en buena medida en la fijacion de
fos precios y equilibrio del mercado y por tal motivo son parte fundamental en la existencia
de mercados eficientes.
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Existen dos conceptos importantes para ef funcionamiento del arbitraje.

a} Ausencia de} costo de transaccion. En el ejemplo en el cual compribamos y vendiamos la
accion de teléfonos en Madrid y Nueva York respectivamente teniendo un cierto beneficio,
en la practica no se presenta asi; existe por lo regular casi siempre una diferencia entre el
precio que el mercado esta dispuesto a comprar y venider uit activo.

b) La posibilidad de vender en corto (short selling). La venta en corto consiste en vender
por lo general algo que no se posee, y al vender y comprar la accién de teléfonos en Madrid
y Nueva York respectivamente estamos vendiendo corto si no tenemos la accion de

teléfonos.

2.5 EL PRECIO DE LOS CONTRATOS FORWARD

El precio de un contrato a plazo para un cierto contrato esta definido como el precio de
entrega de tal manera que hara que el contrato tenga valor cero. El precio del forward y el
precio de entrega, por lo tanto, son iguales en el momento que el contrato inicia. Como el
tiempo pasa, el precio del forward estd sujeto a cambios mientras el precio de entrega
permanece igual. Los dos no son iguales, excepto por el cambio, en algin momento después
del comienzo del contrato. Generalmente, el precio dei forward en algln momento cambia
con el vencimiento del contrato considerablemente. Por ejemplo, en el precio de un contrato
forward para comprar o vender en tres meses es diferente que para un contrato para
comprar o vender en seis meses.

2.6 GANANCIA DE UN CONTRATO FORWARD

La ganancia de una posicion larga en un contrato forward o a plazo sobre una unidad de un
activo es:

S, -K
donde:

K es el precio de entrega.
S, es el precio spot del activo en el vencimiento del contrato.

El poseedor del contrato esté obligado a comprar un activo similar S, para K. De igual
forma la ganancia de una posicién corta en un contrato forward sobre una unidad de un
agtivo es:

K-§,
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Esta ganancia puede ser positiva 0 negativa como se observa en fa Figura Z.1. Ya que esto
no cuesta nada al entrar al contrato forward, la ganancia del comtrato es también el total de
ganancias o pérdidas del inversionista del contrato

Una posicion corta se presenta cuando el accionista se encuentra con en posicion de vender
¢l contrato y la posicion larga se presenta en el momento en que el accionista se encuentra
en posicidn de comprar un contrato.

FIGURA 2.1

Ganancias de un Contrato forward.

A A
Ganancia Ganancia
0 —> 0 >
K S; K S
Posicion Larga Posicidon Corta

K = precio de entrega.
S, = precio del activo al vencimiento,

2.7 CONTRATOS FORWARD SOBRE TITULOS
QUE NO PROVEEN INGRESOS

Este tipo de contratos forward se pueden valuar facilmente, son titulos que no prevén al
accionista de ingresos. Acciones que no pagan dividendos y bonos son ejemplos de estos
titulos.

Esta clase de titulos no permiten oportunidades de arbitraje, la relacion entre el precio
forward, F y el precio al contado o spot, $ , para un titulo que no da ingresos debe ser

F = ST 24
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Donde:

T: tiempo en el cual el contrato forward lega a su vencimiento en afios.

t - tiempo actual .
¢ tasa de libre de riesgo de interés pos afio al tiempo {, con comportamiento continuo.

Demostracion

Supongamos que > Se’™™ _y que un inversionista pide un préstamo de S délares para un
periodo de tiempo T-t a una tasa de interés libre de riesgo, compra un activo, y toma una
posicion corta en el conirato forward. Al tiempo T, el activo es vendido bajo los términos
del contrato forward para F, y e’ es usado para reembolsar el préstamo. En el caso de
presentarse esta oportunidad de arbitraje se obtendria una utilidad de F—Se’"" al tiempo
T.

Ahora suponemos que <S¢ Un inversionista pide el activo e invierte el producto
para un periodo de tiempo T-t a una tasa r y toma una posicion larga en el contrato forward.
Al tiempo T, el activo se adquiere bajo los términos de el contrato forward para F, la
posicién corta se cierra fuera, y se obtiene una utilidad de Set™ - I debido a la
oportunidad de arbitraje que se presenta en este caso.

Entonces como estos contratos no permiten oportunidades de arbitraje como en los dos

]

. = ,
casos anteriormente expuestos se concluye que £ = 5! , pues solo se tendria una
utilidad en el caso de que el forward aumentara o disminuyera de precio.

Ejemplo 1:

Consideremos un contrato forward sobre una accién que no paga dividendos que vence
dentro de 3 meses. Supongamos que el precio de la accion es de $ 400.00, y que la tasa libre
de riesgo a los 3 meses es de 5% por afio. En este caso el tiempo se tiene que dar en afios y
por lo tanto se tiene que: 3 meses correspondena Ya delafoy T-t=la= 025, r=005y S
= 400 entonces’

F =400 ">} = 400(1.012)

- F =405

Este sera el precio de entrega en un contrato negociado hoy. Si el precio actual def forward
es mayor 2 $405, un arbitrista que busca oportunidades de arbitraje puede pedir un préstama
de dinero y comprar la accion, y tomar la posicion corta en el contrato forward para una
unidad neta; por el contrario si ef precio dei forward es menor a $405, ¢l arbitrista toma la
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accidn en corto, invierte el producto, y toma la posicion larga en el forward. Nuevamente se
obtiene una utilidad neta.

Veamos mas formalmente lo anteriormente expuesto a través de dos portafolios

Portafolio A: un contrato largo sobre el titulo mas una cantidad de dinero igual a

Ke-r(T—r)

Portafolio B: una unidad del titulo.
En el portafolio A, €l dinero, asume que éste es invertido en una tasa libre de riesgo, que
crecera para una cantidad K al tiempo T. Este se puede usar para pagar ¢l titulo en el
vencimiento del contrato forward. Ambos portafolios consistirin de una unidad del titulo al
tiempo T. Esto seguido de que deben ser igualmente valuables al inicio del tiempo, t Si esto

fuera falso, un inversionista podria tener utilidades sin riesgo para comprar un portafolio mas
harato y venderio en corto mds caro.

Entonces se tiene que:
feke T =S f =5 K™ 25
Cuando un contrato forward inicia, &l precio de! forward es igual al precio de entrega

especificado en el contrato y se deduce que el valor def contrato es cero. E! precio forward,
F. es el que valia K el cual hace que f= 0 en la ecuacion (2.5), es decir.

F — Ser(T—l)

Esta ecuacion concuerda conla 2.4

Ejemplo 2:

Considere un contrato forward largo a 6 meses sobre un bono discontinuo a 1 afio cuando el
precio de entrega es de $ 9,500.00, y que a los 6 meses se tiene una tasa de interés fibre de
riesgo del 6% por afio y que el precio del bono comun es de $ 9,300.00. En este caso se
tendria que: T - t= 0,50, r=0.06, K = 9,500y §=9300

Y segin la ecuacién (2.5) nos dice que para valuar f del contrato forward largo esta dado
por :

f =9.300-(9,500)e! X" = 80.76
Si consideramos la posicion corta de un forward corto se tiene que-

f = (9.500)e" " _ g 300 = -80.76
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2.8 CONTRATOS FORWARD SOBRE TITULOS QUE
PROVEEN INGRESOS DE DINERO CONOCIDOS

Estos contratos forward sobre titulos, son contratos que proveeran perfectamente el ingreso
de dinero al accionista Ejemplos son fas “acciones pagadas™ en donde se conocen los
dividendos y bonos “coupon bearing” . Definamos a I como el valor presente en el que s¢
recibiri un ingreso durante la vida del contrato forward y haciendo uso de una tasa

discontinua libre de riesgo.

Tomando en cuenta que no se permiten condiciones de arbitraje, ta relacion entre F y S debe
ser:

F=(s-ne™ 26
Donde:

F : precio del forward al tiempo t.
$: precio del activo subyacente del contrato forward al ticmpo t.
T: tiempo en el cual el contrato forward llega a su vencimiento en anos.

t : tiempo actual .
r - tasa de libre de riesgo de interés por afio al tiempo t, con comportamiento continuo para

una inversion al vencimiento en el tiempo t
I: Vator presente en el que se recibird un ingreso durante la vida del forward.

Demostracion-

Supongamos como en la ecuacién (2.4) que F> (S-Fl)e'{H). Un arbitrista (un
inversionista que busca oportunidades de arbitraje), puede pedir prestado dinero, comprar el
activo, y tomar la posicidn corta de un contrato forward. El activo es vendido para F al
tiempo T bajo los términos del contrato forward. Asumiendo que el ingreso recibide es

usado para el pago de una parte del préstamo, una cantidad (S—l)e'{r_‘) del préstamo

permanece para ser repagada al tiempo T. Una utifidad de F'—(5—/ ¢ se obtiene al
tiempo T.
Ahora bien, si sucede que /< (S—l)e'{r"), un arbitrista pide el activo en corto, invierte el

producto y toma una posicion larga en el contrato forward. En este caso se tendria una
iye x 7=
utilidad de (.S—l)e'( T _Fal tiempo T
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Como podemos observar las oportunidades de arbitraje sélo se presentan en el caso de que
¢l precio del forward aumente o disminuya y por lo tanto se puede conchuir que

F=(S-Det™.

Ejemplo 3:

Consideremos un contrato forward a 10 meses sobre una accién con un precio de $ 500.00 y
una tasa libre de riesgo para todos los vencimientos es del 8% por afio. Ademas gue los
dividendos de $ 7.50 per accion son expedidos después de 3 meses, 6 meses y 9 meses. El
valor presenie de los dividendos, I, esta dado de la siguiente manera:

Como en cada vencimiento se tiene una tasa libre de riesgo 8% por aiio, a fos 3, 6y 9 meses
traidos a vator presente se tendria:

V, =%(0.08)=0.02
V, =% (0.08)=0.04, y
V, = %(0.08) = 0.06

¥

Entonces: f = 750e°% +7.50e"% +750e7°% = 2162

La variable T - t es de 0.8333 de afio para los 10 meses y el precio forward, F , estd dado
por:

F = (500~ 21.62)e® %) = 51135

Expresemos de manera formal lo anterior haciendo un cambio en el portafolio B antes visto:

-J‘(T—i)

Portafolic A: un contrato largo sobre €l titulo mis una cantidad de dinero igual a Ke

Rortafolio B: una unidad del titulo mas el préstamo de una cantidad [ a la tasa libre de
riesgo.

El ingreso del titulo puede usarse para repagar el préstamo y este portafolio tiene el mismo

valor como una unidad del titulo al tiempo T. Entonces ambos portafolios deben tener el
mismo valor al tiempo t, es decir:

f+Ke T <5 f=5-1-Ke™ 27
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El precio forward, F . el valor de K que hace f=0y usando la ecuacion (2.7) obtenemos.
F=(5-Det™
1a cual coincide con (2 6)

Ejemplo 4:

Consideremos un bono a 5 afios con un precio de $ 9,000.00. Supongamos que un contrato
forward sobre un bono con un precio de entrega de $ 9.100.00 con un vencimiento a un afio.
Pagos cupon de $ 600.00 son esperados después de 6 meses y después de 12 meses El
segundo pago cupdn es inmediatamente anterior a la fecha de entrega sefialada en el
contrato forward. La composicion continua de la tasa de interés libre de riesgo por 6 meses
y un afic es de 9% por afio y 10% por afio. En este caso:

$ =9.000
K=9,100
r =010
T-t=1

1 = 600" PHOS 4 60071 = 11165

y el valor de una posicion larga en el contrato forward, usando la ecuacion (2.4) es:
f =9.000- 11165~ 9100e™" = -3505

El valor de la posicién corta es de + 350.5. Como podemos ver no hay un incremento de
interés al comienzo y al finat del contrato.

2.9 CONTRATOS FORWARD SOBRE TITULOS QUE
PROVEEN EL CONOCIMIENTO DE DIVIDENDOS
CONOCIDOS

Si nosotros conocemos 1a tasa de rendimiento significa que al expresar ¢l ingreso como un
porcentaje del precio del titulo, el dividendo se conoce. El rendimientc es pagado
continuamente z una tasa anual g. Supongamos gue la tasa anual ¢ = 005 y que el
rendimiento es del 5% por afio. Cuando el precio del titulo es de $ 1000.00, los dividendos
en el proximo intervalo pequefio de tiempo son pagados a la tasa de 50 pesos por aho;
cuando el precio del titulo es de $ 10,000.00, los dividendos en el proximo pequefio
intervalo de tiempo son pagados a 1a tasa de $ 500.00 por afio; y asi sucesivamente.



Capirulo H El Contrato Forward 37

Para valuar el contrato forward, el postafolio B visto anteriormente lo podemos sustituir
por:

Portafolio A: un contrato fargo sobre el titulo mas una cantidad de dinero igual a
—AT-

Ke T

Portafolio B: e~ 97 gel titulo con todos los ingresos siendo reinvertidos en el

titulo.

Al poseedor del titulo en el portafolic B le produce como resultado de los dividendos los
cuales son pagados, de tal manera que al tiempo T, exactamente una unidad del titulo es
suya. Los portafolios A y B son iguales en precio al tiempo T. De las ecuaciones valuadas al
tiempo t, se tiene:

[+ KT = 5T = £ = GedT_ gt 28

y el precio forward, F , estd dado por el valor de K que hace f=0.

F—_— Qr—q}(?‘—l} 29

Como podemos observar si el rendimiento de los dividendos varia durante la vida del
contrato forward, la ecuacién (2.9) es correcta con q igual al promedio del rendimiento de
los dividendos.

Ejemplo 5:
Consideremos un contrato forward a 6 meses sobre un fitulo que se espera que provea

dividendos del 4% por afio. La tasa libre de interés es del 10% por afio. El precio de la
accion es de $ 250.00 y el precio de entrega es de $ 270.00. En este caso

§ =250
K =270

r =010 -
q =004
T-t=05

De la ecuacion (2.8) e! valor de la posicion larga, f, estd dado por

S = 25000009 70,0010 — _p18
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y de la ecuacion (2.9) el precio, F est dado por

F = 250e"%%0% = 2576

Generalizando se tendria un resultado para todos los activos:

f=(F-ge 210
Esto es porque si f >(F- K)B_I{T_') o si f<{F- K)QA'(T_I) habria oportunidades de
arbitraje.

Demostracion:

. — Tt ) Ces
Veamos el primer caso, f > (F - K)e A7) . tomariamos una posicidn larga en un contrato

forward con un precio de entrega F que vence al tiempo T y una posicion corta en un
contrato forward con un precio de entrega K que vence al tiempo T.

Entonces el primer contrato tiene una valuacién de cero, esta estrategia genera un flujo de
dinero iniciat igual a f.

El flujo final de dinero es:

(S, -F)+{(K-8;)=~(F-K)

El inversionista cierra en el flujo de dinero con un valor presente positivo de:
f-(F-K)et™

. . (7= -
De iguat formasi <(F - K)e g ). tomamos la posicion corta en un contrato forward

con un precio de entrega F que vence al tiempo T y una posicién larga en un contrato
forward con un precio de entrega K que vence al tiempo T. Este cierre en el flujo de dinero
con valor presente positivo de:

(F-K)e ™ ~1
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2.10 CONTRATOS FORWARD SOBRE DIVISAS

Veamos como funcionan los forwards sobre divisas extranjeras La variable S, representa en
este caso el precio comun en délares de una unidad de la divisa extranjera; K es el precio de
entrega convenida en e! contrato forward. Una divisa extranjera tiene la propiedad de que el
poseedor de la divisa puede ganar intereses sobre la tasa de interés libre de riesgo
predominante en la divisa extranjera. Definimos rf como el valor de la tasa de interés
extranjera libre de riesgo con composicion continua.

Para facilitarnos el ciloulo para el precio de un contrato sobre una divisa extranjera
consideremos los dos portafolios siguientes:

Portafolio A: un confrato forward Jargo sobre una cantidad de dinero igual a:

Ko
{

Portafolio B: una cantidad ¢ 7" de la divisa extranjera.
Ambos portafolios llegaran a ser iguales de importantes como una cantidad de la divisa
extranjera al tiempo T. Por lo tanto debe ser iguales al tiempo t Entonces.

f + Ke~r(7‘~r) - Se-d‘(r—:) = f - Se—-rf(T—t) _ Ke—r{T—x) 2 11
El precio forward, F, es el valor de K que hace =0 en la ecuacion (2.11) Entonces
F=8dm 7N 212

Esto es lo que se conoce como la tasa de interés de paridad de parentesco del campo
internacional financiero.

Las dos ecuaciones anteriores {2.11) y (2 12) son iguales a las (2.8) y (2 9) respectivamente
si reemplazamas g por 7f. Esto se debe a que la divisa extranjera es similar al pago de titulos
en los que ios dividendos se conocen. El dividendo es Ia tasa de interés libre de riesgo en la
divisa extranjera. Cabe sefialar que el interés que se gana al poseer la divisa extranjera es
demandado en dicha divisa. Dicho valor cuando se mide en la divisa local es proporcional al
valor de [a divisa extranjera.

Cuando la tasa de interés extranjera es mas grande que la fasa de interés local (if > 1), la
ecuacion (2.12) muestra que F es siempre menor que S y que F decrece tanto como el
vencimiento del contrato, T, se incremente. De igual forma, cuando la tasa de interés local es
més grande que la tasa de interés extranjera (r > f), la ecuacion (2.12) muestra que F es
siempre mas grande que S y que F incrementa tanto como T se incremente.



Capitulo Il El Contrato Forward BT

2.11 FRA's (FORWARD RATE A GREEMENTS)

i,os FRAs son forwards sobre tasas de interés. En estos contratos se acuerda:
- Un tipo de interés fijo.

- Durante un tiempo futuro.

- Para un importe determinado.

En estos contratos forward sobre tasas de interés a su vencimiento no existe un COMPIOMIiso
de entrega del principal. Se¢ liquida Ia diferencia entre la tasa del contrato y la tasa real.

Por ejemplo, si se tiene que la tasa de interés anual es del 22% z uno y dos afios y que una
compaiiia A prevé tener disponible una cierta cantidad de dinero liquido dentro de un afio
que necesitara invertir durante un 2fio mas hasta poder usarlo en otro proyecto. El clima
econdmico parece incierto y la compafiia A estd bajo [a incertidumbre de que bajen las tasas
de interés y no pueda obtener un rendimiento del 12% sobre su dinero dentro de un afio. La
alternativa de esta compaiiia puede ser un contrato FRA en donde la compafiia A se pone de
acuerdo con un banco B en el cual estipulan fijar una tasa del 12% anual para un plazo de un
afio dentro de un afio sobre una cantidad de dinero establecida. Transcurrido el afio, sk
ocurre que la tasa de interés baja al 8%, el banco B pagaraa A la diferencia entre la tasa del
contrato (12%) y 1a tasa real del mercado (8%), entonces el banco B pagara una tasa del 4%
sobre la cantidad de dinero acordado y si ocurre que la tasa sube al 14 %, A pagara a B la
diferencia.

El caso general queda de la siguiente manera:

Esto lo podemos realizar cuando las tasas de cupdn cero "aplazot son 1,y las tasas a
plazo T con T>tson R

Veamos como queda en Iz linea de tiempo.

T
fe— t —f¢ T-t 3

Un bono cupén cero es un instrumento de denda a largo plazo carente de cupones para pagar inereses
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Consideremos la tasa forward (1. T) entre t y T durante un plazo T-t, Ia cual viene dada por

VP (0.t) = e, que es el valor presente de la tasa libre de riesgo a la cual se invierte
mientras no se entre al contrato.

VP (0.T)= e, que es valor presente de la tasa con la que se entra al contrato.

Lo que nosotros estamos buscando €5 Ja tasa (1. T), entonces tenemos que:

VP (O.)VP (1,T) = VP (0,T)
e v ="
e—R.T
ﬁmt,n =—0= e = i
€
Y como lo que nosotros queremos s la tasa en la que ambas partes queden de acuerdo, es

decir, que haya igualdad en las probabilidades, se tiene:

RT—rt

r(!, T) = T

Esta seria la tasa correcta para un FRA.

Los FRAs son instrumentos que se negocian de manera extrabursatil en el mercado
interbancario.

Los primeros FRAs se offecieron sobre instrumentos denominados en dolares
estadounidenses y aparecieron en Londres en 1983. Su mercado se expandi¢ rapidamente y,
hacia fines de 1985, el volumen de operacién mensual alcanzd 7,000 millones de USD del
principal nocional. En la actualidad, los FRAs se ofrecen también en Nueva York y gozan de
amplia aceptacién entre las instituciones de alta calidad crediticia, que desean cubrirse de
riesgos muy especificos de tasas de interés.

2.11.1 COBERTURA CON CONTRATOS FRA's

Supongamos que en una empresa se proyecta invertir papel comercial (PC) con un valor
nominal de 100,000 USD, cuando las tasas de interés se encuentran a 10% (Figora 2.2}, La
funcion que iustra el perfil de riesgos tiene pendiente negativa, lo que significa que
conforme descienden las tasas de interés, la empresa registra una ganancia neta, ya que
puede colocar su PC a un precio mas alto, mientras que si las tasas de interés aumentan,
coloca su PC & un precio menos atractivo.
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Si la empresa por ejemplo, debe esperar 30 dias para emitir su PC, puede cubrir su
riesgo de tasa de interés durante ese periodo mediante la negociacion de un FRA con su
banco. De esta manera puede realizar un acuerdo, estableciendo como tasa de referencia la
de los T-Bills?, estadounidenses o la LIBOR } de un afio (dependiendo de si lo hace
offshare*, ademas la empresa pacta una tasa de interés del 10 % y, como el principal
nocional, 90,909.09 USD, lo cual es 100,000 USD, menos el descuento implicito por el
rendimiento de 10%). Si la tasa de interés a un afio es mas elevada al cabo de 30 dias, su
banco le paga Ja diferencia; si la tasa es menor, la empresa paga al banco la diferencta. Para
un movimiento de un solo punto base en la tasa, esa diferencia debe ser el valor puntual base
(VPB)® del instrumento. El valor puntual base de este instrumento es de -9.09 USD, es
decir. un aumento de un pb en la tasa de interés reduce el precio de este instrumento 9.09
USD y una disminucion de un punto base en las tasas aumenta el precio 9.09 USD.

En este ejemplo si la tasa de interés de referencia cae un punto base de 10% a 9.99%, la
empresa le paga al banco 9.09 USD. En cambio, si la tasa de interés de referencia aumenta
un punto base de 10 a 10.01%, el banco le paga a la empresa 9.09 USD. Este FRA ledaala
empresa el perfil de riesgo representado por Ja linea con pendiente positiva (Figura 2.3).
Conforme aumentan las tasas, la empresa registra una ganancia en su FRA y, a medida en
quee estas bajan, registra una pérdida.

La lnea horizontal punteada en la Figura 2.3 que muestra el perfil de riesgo neto de
variaciones en la tasa de interés es cero. No cbstante el movimiento de los rendimientos, las
pérdidas de Ja posicion en efectivo de la empresa se contrarrestan por {as ganancias de en su
posicion en contratos forward, y z la inversa. De esta manera sabe con certeza la cantidad de
délares que recibira por la emision de su papel comercial en 30 dias.

2 P.Bills: Los Certificados de 1a Tesoreria de Estados Unidos (Treasury Bills o T-Bills) son instrumentos det
gobiemne norteamericans CoR VeOGiniento a up 450 0 MEN0S y €5 ub instrumento fibre de riesgo como lo €5
¢l CETE aqui en México. El T-Bills es el instrumento miis comerciado en el mercado de dinero en Estados
Unidos con un volumen diario de aproximadamente de 10,000 millones de délares, son instrumentos por el
respaldo de buena fe del gobierno norieamericano y su capacidad de imponer y cobrar impuesios

5 LIBOR (Londres Interbank Offered Rate) es una tasa sobre curoddlares que sirve como referenicia para la
mayoria de los préstamos internacionales de délares

* Las mercades de dinero offshare . son los también conocidos euromercados de dingro. tienen un papel
determinante en la integracién de los mercados domésticos e internacionales, y en hacer mds eficiente Ia
conduccién de los negocios y en ef sistema bancario internacional.

5 VPB: El valor puniual base se presenta cuando s¢ mide ¢l riesgo en fa tasa de interés. Esta medida del
riesgo de tasas de interés es la cantidad en délares o pesos correspondientes a Ta modificacién en el precio de
una obligacién por cada punto base de cambio de la tasa de interés. Un punto base (pb) corresponde a un
centésimo por ciento; asi, si las tasas cambian un pb esto equivale 2 un cambio de 0.01% en las tasas o bien
0.0001. Este cambio del precio por un cambio de precio de un pb se le conoce como vator puntual base
(VPB) de la obligacion,
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)

Cobro neto en USD

+9.09

Tasa de interés

10.01%

Figura 2.2 Perfil de riesgo de una empresa mexicana que planea emitir PC en USD.

)

Cobro neto en USD Perfil de Riesgo
FRA 10%

+9.09

Tasa de interés

o Perfil de riesgo neto
-909
Perfil de riesgo de
- plan de emtir PC a 10%

Figura 2.3 Cobertura contra riesgo de tasa de interés con un FRA.
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2.11.2 ESPECULACION CON CONTRATOS FRA's

Cuando se realiza un FRA sin tener una posicion subyacente de efectivo se asume ¢l riesgo a
cambio de una posible ganancia; es decir se esta especulando.

El papel de los especuladores en el mercado de FRAs es similar al que desempeiian en otros
mercados, pues asumen riesgos y , por ende, contribuyen a la mayor liquidez del mercado y
a una distribucion de recursos mas eficiente.



FUTUROS




3.1 MERCADO DE FUTUROS

3.1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

Como vimos en el primer capitulo, los antecedentes de los productos financieros derivados
son de épocas muy remotas y se remontan siglos muy atras. E) primer mercado de futuros
que ya mosiraba caracteristicas como tal se presenté hacia 1730, bajo el shogunato de
Tokugawa, ! mercado de arroz de Dojima fue oficialmente designado como Cho-A-Ma, o
“mercado de Arroz a Plazo” (“a cuenta” o “a Libro” ). Sus caracteristica eran las siguientes.

1. Contratos de duracion limitada.
2. Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.
3. La cantidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano

4. No estaba permitido acarrear una posicion hasta ¢ contrato del periodo
siguiente.

5 Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de
compensacion (Clearinghouse).

6. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de
crédito con la Cimara de Compensacion de su eleccion.

En los tltimos afios del Cho-Ai-Mai, a pesar de algunas irregularidades, durante el periodo
en que funciond sirvié de manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y dos afios mas
tarde de que fiera cerrado las fluctuaciones en el precio del arroz se hicieron tan violentas
que €l gobierno imperial se vio obligado a abrir el Cho-Ai-Mai nuevamente con la novedad
de permitir la entrega de arroz “fisico™ contra posiciones en futuros.

La posibifidad de entrega en fisico establecid la conexion esencial entre ¢} mercado fisico y
los futuros y elimind el principal origen de las anteriores irregularidades del mercado que
habian consistido en espectaculares fluctuaciones entre el precio del arroz “fisico” y el precio
en ¢l mercado de futuros.

Ef primer mercado de futuros organizado opera en Norte América desde la mitad del siglo
XTX. Hasta los afios 70 es cuando fue concentrado ¢l comercio en productos de agricultura
tales como trigo, maiz, soya y metales preciosos como el oro y la plata. Durante los 70y a
principios de los 80, los mercados de futuros fueron evolucionando por la introduccion de
contratos sobre instrumentos financieros tales como divisas extranjeras, T-Bills y bonos,
indices de acciones. Los nuevos contratos financieros fueron muy populares desde el
primero y hoy son los que mas rapido crecen en el segmento del mercado de futuros
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Otra nueva drea del comercio de futuros inaugurada a principios de 1978 con la introduccion
de un contrato, fue sobre petroleo. Otros contratos sobre productos del petroleo fueron
introducidos en principios de los 80°s , y algunos han llegado a ser muy comerciados. En
1980 los contratos con futuros en activos financieros, tales como créditos hipotecarios o
bonos del tesoro, s¢ extendieron a depositos en eurodivisas y especialmente en euroddlares.
En 1982 se imiciaron las negociaciones de contratos de futuros denaminados en indices de
acciones bursatiles en la Bolsa de Kansas City y meses después en la Bolsa de Nueva York y
Chicago. Por primera vez en un contrato de futuros no se contemplé inicialmente la
posibilidad de entrega final del activo objeto del contrato. Con la introduccitn de este tipo
de contratos quedd claro e} potencial de inversion y de cobertura que presenta el mercado de

futuros.

E| primer contrato de futuros sobre tasas de interés file el contrato Ginnie Maes (U.S.
Goverment Guaranted Murtgage Pass - Throogh Certificates, GNMAs), certificados
hipotecarios garantizados por et gobierno de fos Estados Unidos. Se intradujo en 1975, en el
Chicago Board of Trade y, al principio, contd con una amplia aceptacion, aunque otros
contratos de futuros de tasas de interés lo desplazaron poco después. Ese afio, el Chicago
Mercantile Exchange introdujo los primeros futuros sobre T-Bills. Estos son futuros sobre la
tasa de interés, como vimos en el capitulo anterior, que el gobierno federal estadounidense
paga sobre su deuda a corto plazo, la cual es la tasa de referencia del mercado de dinero en
los Estados Unidos. Sin embargo, el futuro de Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos
(T-Bonds), introducido por el Chicago Board of Trade en 1977, ha sido el contrato de
futuros con mayor aceptacion. Pasado un par de afios de que fue introducido este
instrumento, et futuro de T-Bonds desplazo al contrato de Ginnie Maes en volumen y, a
partir de entonces, se convirtié en ¢! mercado de futuros de mayor éxito y bursatilidad en el
mundo. Su volumen de comercializacién aumenté de 32,101 contratos operados en 1977 a
un monto increible de 76 millones de contratos en 1990.

En la actualidad existen varios mercados organizados de futuros, aparte de los muy antiguos
mercados agropecuarios y de metales de Chicago (Chicago Board Options Exchange), como
son los de Nueva York (New York Mercantile Exchange), de Inglaterra {L.ondon
International Financial Futures Exchange), en Suecia (Stockolm Option Market), de Brasil
(Bolsa de Sao Paulo), de Chile (Bolsa de Comercio de Santiago de Chile), de Singapore
(Singapore Intemational Monetary Exchange (SIMEX) y Kuala Lumpur Commodity
Exchange) y en México ya estd muy avanzada la implementacion del mercado de derivados.

3.1.2 ; QUE ES EL. MERCADO DE FUTUROS ?

El mercado de futuros es un mecanismo que permite al importador y/o exportador de
productos que se cotizan en Bolsas internacionales, fijar ¢l precio de sus mercancias a una
fecha en el futuro, eliminando asi el riesgo de fluctuaciones adversas de los precios.

En ¢l mercado de futuros, se cotizan contratos estandarizados en cantidad y calidad para
entrega en un mes especifico en el futuro, con términos y condiciones establecidos por las
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autoridades de la Bolsa, e! precio del contrato es negociado ¢n forma publica en ¢l piso de
remates.

¢, Por qué usar futuros 7

Porque al efectuar operaciones de comercio exterior, se esta sujeto a las variaciones de los
precios de los mercados internacionales. El no realizar cobertura contra éstas implica
especular sobre los movimientos futuros de los precios

3.1.3 DEFINICION DE CONTRATOS DE FiSICOS Y DE FUTUROS

Un contrato de fisicos {spot) es una transaccion de compra o venta de un producto tangible,
cuyos términos se establecen entre el comprador y vendedor en forma privada.

Un contrato de futuros es un acuerdo de compra o de venta de una mercaderia estandarizada
en cantidad y calidad para entrega en un mes especifico en ¢l fituro y cuyos términos son
establecidos por las autoridades que regulan las operaciones del mercado.

- Relacion entre el mercado spot y el de futuros.

E! mercado spot y €l mercado de futuros presentan la misma tendencia de precios, aungue
no en la misma proporcion, dependiendo de la oferta y de la demanda y expectativas del
mercado.

La diferencia de los precios de ambos mercados es conacida como base. La base es e} factor
esencial para llevar a cabo una buena cobertura; en cuanto més se acerca la fecha de entrega
de la posicion en el mercado de futuros, el valor de la base tiende a cero, ya que la entrega
del futuro se convierte en entrega fisica. Mas adefante veremos con detalle el funcionamientc
de la base.

3.1.4 IMPORTANCIA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Los mercados de futuros se han desarrollado enormemente en los ultimos afios, hasta igualar
o superar en importancia a los mercados al contado, Como es sabido uno de los mercados
con mayor importancia es de los Estados Unidos en el cual se contratan tantos futuros sobre
indices bursatiles como acciones, aproximadamente unos 10,000 millones de dolares
drariamernte.

A continuacion presentaremos un resumen del volumen de contratacion estimado para los
diversos tipos de futuros. Se trata de una estimacion a partir de los datos diarios de
negociacion aparecidos en el Wall Street Journal para el mercado norteamericano en
febrero de 1991.
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Cuadro 3.1 Volumen de contratacion en los mercados futuros.

Volumen de Contratacién de futuros (Resumen)

Volumen
mercados mds | Diario (en Producto | % de este
Tipo de Futuro huportantes | millones de mas producte
dolares) Importante | s/total de
su clase
futuros s/indices bursatiles CME 12,518 S&P 500 87.30%
futuros s/tipos de interés CBT, IMM, 174,691} Eurodolares, 85.00%
LIFFE Sterl, TB
futuros s/divisas M 11,066] Yen, DM ,SF 80.00%
futuros sobre mercancias 8,114
Granos y aceites CBT 2,389 - 25.00%
Ganados y carnes CME 560 - 7 00%
Alimentos v fibras CSCE 1,163 - 10.00%,
Metales y petrbleo NYME, CMX 4.002( Petrdleo, ora 50.00%
Total contratacion diaria estimada en fituros 206,389

Estimacion segin datos aparecidos en ¢l Wall Street Journal del 15 de febrero de 1991. Corresponden al

cierre del 14 de febrero de 1991,

Podemos dividir los futuros actualmente existentes en

a) futuros finaacieres:

- futuros sobre indices bursatiles.

- futuros sobre tipos de interés:

- futuros sobre divisas.

b) futuros sobre mercancias

* sobre bonos a largo plazo.

* gobre tipos de interés a corto plazo.

A continuacién presentaremos dos cuadros en donde se presentan cada uno de estos futuros
y el mercado donde se comercian cada uno de ellos.
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Cuadro 3.2 Principales contratos de futures fnancieres
DIVISAS TASAS DE INTERES
Yen japonés {IMM,MCE) Bonos de Tesoreria EU.A.
Marco aleman (IMM,MCE) (T-Bonds)(CBT,MCE,LIFFE)
Délar canadiense (IVIM) Bonos del Gobierno Aleman (LIFFE)
Libra esterlina (IMM, MCE) Notas de Tesoreria E.U.A. & 5 afios
Franco suizo (IMM,MCE) (T-Notas){(CBT, FINEX)
Délar australiano (IMM) Notas de Tesoreria EXULA. a2 afios
Indice del dolar EU.A. (FINEX) (T-Notas)(CBT, FINEX)
Tasas de Interés a 30 dias (CBT)
iNDICES BURSATILES Pagarés de la Tesoreria E.U.A. (T-
Bills) (IMM)
indice Standard & Poor’s 500 (CME) LIBOR a un mes (IMM)
Indice Nikkei 225 (CME) indices de Bonos Municipales {CBT)
indice Major Market (CBT) Depésitos de Eurodélares (LIBOR)
) (IMM, LIFFE)
jndice KC Mini Value Line (KC) Depositos de Libras Esterlinas (LIFFE)
findice KC Value Line (KC) Gilt largo (LIFFE)
Valores respaldados con hipotecas
(Mortgage - Backed Securities) (CBT)
Bolsas donde se comercian los principales futuros financieros.
IMM (International Monetary Market de Chicago Mercantile Exchange)

FINEX (Financial Instrument Exchange, division del New York Cotton Exchange)}
MCE (MidAmérica Commodity Exchange, Chicago)

KC (Kansas City Board of Trade)

CBT {Chicago Board of Trade)

LIFFE {(London Intemnacicnal Financial Futures Exchange)

{New York Futures Exchange)
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Cuadro 3.3 Principales contratos de futuros de mercancias bisicas

GRANOS Y OLEAGINOSAS ENERGETICOS
Maiz (CBT, MCE) Crudo, ligero (NYM)
Avena (CBT) Combustible N° 2 (NYM)

Soya {CBT, MCE)

Pasta de soya (CBT, MCE)

Acgite de soya (CBT)

Trigo (CBR, KC, MPLS, WPG, MCE)
Cebada (WPG}

Linaza (WPG)

Canela (WPG)

Arroz {CRCE)

Sorgo (KC)

GANADO Y CARNE

Ganado de engorda (CME)
Ganado vacuno (CME, MCE)
Puercos vivos (CME, MCE)
Panza de puerco (tocino) (CME)
Pollo (CME)

ALIMENTOS Y FIBRAS
Cacao (CSCE)

Café (CSCE)

Anicar mundial (CSCE)
Azicar doméstica (CSCE)
Algodon (CTN)

Jugo de naranja (CTN)

Gasolina sin plomo (NYM)
Gas natural (NYM)

Crudo Brent {IPE)
Gasdleo (IPE)

Propano (NYM)

MADERA
Madera (CME)

METALES

Cobre (COMEX, LME)
Oro (COMEX, CBT)
Platino (NYM)

Paladio (NYM)

Plata (COMEX, CBT)
Plomo (LME)

Aluminio (LME)
Niquel {LME)

Zinc (LME)

Bolsas donde se comercian los principales futuros de mercancias

CBT (Chicago Board of Trade)
CME {Chicago Mercantile Exchange)

COMEX (Commodity Exchange, New York)
CRCE (Chicago Rice & Cotton Exchange)

CTN (New York Cotton Exchange)

CSCE (Cofee, Sugar & Cocoa Exchange, New York)
[PE (International Petrolium Exchange, Londres)

KC (Kansas City Board of Trade)

MCE (MidAmérica Commodity Exchange, Chicago)

MLPS (Minneapolis Grain Exchange)

NYM (New York Mercantile Exchange)
WPG (Winnipeg Commodity Exchange)
LME (London Metals Exchange)
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3.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS FUTUROS

- La primera caracteristica que presentan los contratos futuros es la estandarizacion, la cual
implica que todos estos contratos corresponden a la misma cantidad y calidad y a las mismas
fechas.

- La segunda caracteristica de los contratos futuros esta referida a la organizacion que tiene
el mercado y al sistema prudencial ! yasado en margenes, que elimina por completo el riesgo
de incumplimiento del contrato. Como veremos mas adelante, el manejo de margenes y su
valuacién diaria a través de! * Marking to Market”, con lo cual se reducen ias pérdidas
potenciales a los cambios diarios en los precios de los contratos y con ellos casi totalmente
el riesgo de incumplimiento.

- Para que un mercado de futuros tenga un buen funcionamiento es necesaria una institucion
que realice la contabilidad central de los depdsitos de todos v cada uno de los participantes
en e mercado. Por esta razén, la tercera caracteristica del mercado de futuros es la
existencia de una Camara de Compensacién; sin embargo, la Camara no toma una posicién
abierta, sino que espera a que existan ofertas y demandas por los contratos en el mercado y,
una vez “casadas” las posiciones, pasa a cubrir cada una de ellas, convirtiéndose en ese
momento como comprador. Su posicion neta siempre es igual a cero, ya que “compra”
siempre e} mismo nimero de contratos que “vende” . Mis adefante hablaremos con detalle
de la Camara de Compensacion

3.2.1 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS CONTRATOS FUTUROS

Ventajas:

1. En el sistema en el cual operan los fituros, es decir, en el sistema prudencial, los
margenes estan disefiados para garantizar el cumplimiento de los compromisos adquiridos
con la compra o venta de futuros. En e! caso de que llegase a ser insuficiente, la Camara de
Compensacion tiene disefiados mecanismos mediante los cuales cubre los faltantes a la parte
afectada. De esta forma, la seguridad es mayor en los futuros que en los contratos forward.

2. Debido a que existe una estandarizacion en los contratos es posible la existencia de una
liquidez mayor, con lo que los participantes en ¢l mercado pueden cancelar su posicion, en
caso de que los movimientos en los precios les sean adversos, solamente con entrar a una
posicion compensatoria, es decir comprando el mismo numero de contratos que
originalmente habia vendido, o vendiéndolos en caso de que su transaccion original hubiera
sido de compra.

] : - . . - sl - 4 .
Un sistema prudencial es aquél sistema ulilizade para eliminar rigsgos de incumplimiento de los
compromisos adquiridos en la negociacién de productos derivados.
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3. Los precios que se forman en ¢l mercado de firturos resultan ser mas competitivos que los
contratos forward, ya que resuitan de un conjunto de pesturas tanto de compra como de
venta entre un grupo grande de inversionistas, no asi los contratos a plazo que se forman

entre dos participantes solamente.
Desventajas:

t. La desventaja principal de los contratos fuuros es que los inversionistas posiblemente no
puedan cubrir perfectamente la posicion sobre Ia cual requieran constituir una cobertura, es
decir al 100%, debido a la estandarizacion de los contratos ya que €s posible que no
obtengan el volumen deseado o el plazo, a diferencia de los forward que son contratos mas

“a |la medida” tanto en cantidad, calidad y plazo.

2. El coste de organizacion del mercado de futuros es mayor, debido al sistema de cilculo de
margenes, y de la gestion de depositos. Sin embargo, este coste es muy inferior af coste del
contrato forward correspondiente.

De lo anterior podemos resumir en un cuadro las diferencias entre [os contratos futuros y los
contratos forward vistos en el capitulo anterior.

Cuadre 3.4. Diferencias entre contratos Forwards o adefantados y futuros.

Caracteristica Contratos Forwards Contratos futuros
Fijados por acuerdo mutuoEstandarizados desde su primeray
rCamidad y Calidad entre las partes contratantes, |emision por parte de 1a Bolsa en que|
se negocian.
Pactado entre las partes Plazos de vencimiento estandarizados
Vencimiento participantes en el contrato.  jgeneralmente bajo un ciclo trimestral.
Contrato estandar compensado y
Tipo de contrato Privado. liquidado por la Camara de
Compensacion.
[Pérdidas y Ganancias Se realizan al vencimiento det [Calculadas y saldadas diariamente.
contrato.
) Fijados por acuerdo mutuo y  {Estandarizado y valuado diariamente
IDepositos estatico durante toda la
vigencia del contrato
Se realiza valuacion y ajuste diario
(Mark to Market}). En situaciones de
[Misgenes WNo se constituyei alta volatilidad se pueden llegar a
realizar solicitudes de requerimiento
de margen intrandia.
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Contrato a plazo

Precio del contrato

Venta

Contrato futuro

Compra

Figura 3.1

Precio del contrato

33
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Como podemos observar en la Figura 3.1 que s la fecha de vencimiento del contrate
forward coincide con Ia fecha de vencimiento del contrato de futuros correspondiente, la
cobertura con uno u otro de los contratos genera las mismas ganancias y pérdidas aunque
existe una pequefia diferencia entre ambas operaciones, dado que los méargenes diarios
obtenidos pueden ser reinvertidos y devengan intereses hasta la fecha de vencimiento.

3.3 LA ORGANIZACION EN LOS MERCADOS DE
FUTUROS

En primer lugar las formas de organizacion que gencra una liquidez y seguridad suficiente en
los mercados son limitadas, por lo que éstos comparten necesariamente una serie de
condiciones administrativas, economicas y juridicas.

En segundo Jugar, aunque los mercados de deuda piblica en los distintos paises no tengan
en comin ni ef volumen, ni la liquidez, ni la regularidad de la emision, si comparten una clara
preponderancia dentro de los mercados de renta fija, por lo que principalmente se han
desarrollado contratos de futuros basados en deuda piblica. Estos coniratos son muy
semejantes y solo se pueden dar diferencias mas importantes enire contratos dentro de un
mismo mercado de futuros, si éstos se definen a partir de activos distintos, que entre
contratos det mismo tipo en plazas financieras diferentes.

3.4 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

Las pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes en el mercado, se
van realizando diariamente, de acuerdo con el movimiento del precio del valor subyacente, y
como consecuencia ¢l valor del futuro. De acuerdo a los flujos, las operaciones con futuros
resultan en un juego del llamado suma cero, es decir, que fo que pierde un participanie los
gana otro, y asi que las sumas de las pérdidas y ganancias debe ser igual a cero.

La posicion de compra de pérdidas y ganancias de una posicion larga sobre un futuro
(Figura 3.2) se observa que el agente que mantiene una posicion larga acumula ganancias
conforme el precio del subyacente sube, ya que €l pactd comprar el activo a un determinado
precie y en et mercado spot dicho subyacente es cada vez mas caro, con 1o que su posicion
el futuro se va valorando. Al vencimienio del contrato, sus ganancias seran la diferencia
entre el precio existente en el mercado menos el precio pactado en el futuro. Similarmente, si
el valor del subyacente baja en el mercado spot, el inversionista con una posicién larga,
estariz acumulando pérdidas debido a que su posicion esta perdiendo valor.

En el caso del agente que mantiene una posicion corta, es decir, de venta, su patron de
ganancias es al contrario de Ta posicién larga, esto es, conforme el precio del subyacente
sube, el valor de la posicién corta se reduce lo gue se convierte en pérdida para el
inversionista. Por el contrario, si el precio del subyacente baja, la posicion corta se revalia
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ya que el inversionista va a vender el activo a un precio mayor que el que se presenta en el
mercado.

FIGURA 3.2

Pérdidas y ganancias en una posicién larga y cortax en un conirate de futuros.

F. 3 N
Ganancia Ganancia
4] - 0 S
Precio del Precio det
subyacente subyacente
Pérdidas Pérdidas

Posicion Larga Posicion Corta

En la figura anterior podemos notar que mientras, ¢f agente que mantiene la posicion corta o
de venta, su patron de ganancias es el contrario al de la posicion larga o de compra, es decir
que conforme el precio del subyacente sube, el valor de la posicion corta se reduce lo que se
convierte en pérdidas para el inversionista. Por el contrario, si el precio del valor subyacente
baja, la posicion corta se revalila ya que e! inversionista va a vender el activo a un precio
mayor que el que se observa en el mercado. Esta es la razon por la cual la operacion con
futuros es un juego de suma cero, pues las ganancia de un agente son las pérdidas de su

contraparte.

Las operaciones de negociacion se llevan a cabo dentro de una Bolsa organizada y regulada
por las autoridades competentes. En la mayoria de las Bolsas el mercado se organiza en
secciones especializadas en determinados contratos conocidos como “pozos” En estas
secciones se negocian uno o varios contratos, cuando el mercado en cuestiéon cuenta con un
sistema de negociacién de viva voz. Con este sistema los agentes intermediarios “gritan” su
postura, mencionando el precio y ia cantidad de contratos que estan dispuestos a comprar 0
vender. Cuando existe otro agente con el mismo precio, pero con postura diferente, éste
ultimo le contesta gue toma fa postura que ha “cantado” y la transaccion queda cerrada.
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Por otro lado cuando se trata de un mercado electronico, los agentes desde sus unidades
remotas, envian sus drdenes desde el sistema central de negociacion del mercado, y cuando

coinciden dos posturas iguales en precio, se realiza la transaccion.
Una vez realizada cualquiera de las transacciones antes mencionadas, ya sea de viva voz,
electrénico o mixto, éstas pasan a la Camara de Compensacion.

FIGURA 3.3

Esquemsa de operacion del mercado de futuros
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Camara de Compensacién l

Como podemos ver en la figura, las Casas de Bolsa son las que acuden al mercado con su
respectiva posicion, en ella, pactan el precio y posteriormente, es la Camara de
Compensacion quien se encarga de valuar fa posicion de cada una de las contrapartes, asi
como la encargada de lievar a cabo la compensacidn y administracion de los recursos
constituidos como margen.

El buen funcionamiento de los mercados de futuros depende directamente de la existencia de
una organizacion cuyas caracteristicas principales son las mismas para todos los mercados
financieros.

La organizacion de los mercados de fituros se basa en la actuacién que hacen directamente
las instituciones y agentes que actian en &, asi como sus funciones, el analisis juridico y
economico de las transacciones y los tipos de transacciones admitidas.
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3.4.1 INSTITUCIONES ENCARGADAS DE LA ORGANIZACION DE
LOS MERCADOS DE FUTUROS

Para que un mercado de futuros tenga una buena organizacion se requiere que se realice una
serie de funciones, que consisten en:

- Consignar las transacciones realizadas.
- Gestionar las cuentas de depdsito de los operadores.

- Establecer las reglas que deben seguir los operadores en el mercado y verificar la
regularidad de las operaciones.

Regularmente estas tres operaciones quedan cubiertas por una sola institucion, pero en
muchas ocastones algunas plazas financieras cuentan con dos: la Camara de Compensacion
que se encarga de cubrir fas dos primeras operaciones y un organismo titular que cubre la
tercer operacion.

i.a Camara de Compensacion, es una entidad juridicamente autonoma que puede tomar, por
ejemplo el papel de sociedad anonima con estatuto de entidad de crédito. La funcién
principal que tiene la Camara de Compensacion es la de determinar diariamente el saldo de
Ias operaciones realizadas por cada operador y calcular los margenes correspondientes,
abonandolos en cuenta cuando estos son positivos y cargandolos, en el caso conirario,
exigiendo aportaciones de fondos complementarios y liguidando las posiciones de los
operadores cuando sea necesario. Solo una parte de los operadores, los que tienen estatuto
de miembro adherido, realizaran las aportaciones y reintegros de los mérgenes directamente
con la Camara de Compensacion. El resto de los operadores lo hacen mediante un miembro

adhendo.

Otra de las labores de la Camara de Compensacidn es la de examinar la coherencia del
conjunto de operaciones realizadas, ya que diariamente deben tenerse el mismo nimero de
contratos vendidos como ¢! de comprados, por lo que debe llevar un registro de todos los
contratos negoctados. De igual manera la Camara de Compensacion tiene las funciones de
gestién del proceso de liquidacion al vencimiento, que puede ser m&s o menos complejo
segiin el nimero de activos cuya entrega esté admitida en la liquidacion de las posiciones
abiertas al vencimiento de! contrato. Los recursos propios de Ia Camara de Compensacion
deben ser elevados debido a que es juridicamente responsable del cumplimiento de los
contratos ¢con cada uno de los operadores.

La Camara de Compensacion tiene también que gestionar el riesgo que puede asumir el
mercado. Por esta razon, puede fijar una serie de reglas prudenciales que se aplican a los
miembros adheridos. Algunas de estas reglas son:
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- La imposicién de un limite en la posicién de las operaciones para cada plazo. Este
limite impide la manipulacién monopolistica de los precios.

- La recomendacién expresa a los miembros adberidos, asi como a sus clientes, de
que su deposito de garantia no rebase el 20 % de sus recursos propios.

- La recomendacion de que el deposito de garantia de un cliente no exceda el 100%
de los recursos propios del miembro adherido que liquida sus operaciones,

Para que la Camara de Compensacién pueda verificar del cumplimienio de estas normas por
parte de los miembros y clientes debera tener una forma de identificar el total de las
posiciones de los clientes y de los miembros, posiciones que un mismo cliente puede tener

operando a través de varios clientes.

El organismo tutelar tiene como mision cuidar de las regularidades de las transacciones
realizadas y tomar todas las decisiones que puedan ascgurar el buen funcionamiento del
mercado. En particular, este organismo debe decidir cuales son los contratos futuros que s¢
cotizan y los que se suprimen. Las decisiones de este organismo deben ser aceptadas por
todos, y su composicion incluye representantes de los interesados. agentes de cambio y
Bolsa, gestores de cartera de renta fija, y de manera general, responsables de entidades de
crédito. El organismo tutelar tiene la consigna de autorregulacion del mercado En general
un segundo organismo exterior al mercado de futuros tendra competencia para la regulacion.
La existencia de un organismo regulador se justifica por Ia posibilidad de manipulacion de
los precios que existen en los mercados.

3.4.2 AGENTES

Todas las transacciones que se realizan en el mercado de futures juridicamente se realizan
entre un agente y la Camara de Compensacion Sin embargo, desde el punfo de vista
econ6mico la Camara de Compensacion tiene un papel pasivo, y los dos tipos de agentes
que intervendran en el mercado son los intermediarios y los creadores del mercado o market
markers.

La presencia de los intermediarios es necesaria en este mercado para limitar el nimero de
cuentas abiertas que gestiona la Camara de Compensacion. Esta solo realiza contratos con
miembros adheridos al mercado de firturos, por lo que los agentes que desean realizar
operaciones en este mercado deben efectuarlas a través de un intermediario. El agente
intermediario puro es e broker, que no puede realizar operaciones por cuenta propia ¥ que
simplemente cobra una comisidn por cada operacién realizada. Los brokers recogen ordenes
de los distintos agentes, los agrupan e intentan ejecutarlas dadas las condiciones del
mercado. La existencia del sistema de depésitos y de margenes implica que e broker fije con
sus clientes un sistema de depésitos y de margenes, de tal manera que las aportaciones de
margenes necesarias pueden ser realizadas por el broker en la Camara de Compensacion,
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Los market markers o traders que operan el mercado de futuros efectiian operaciones por
cuenta propia. Estos agentes contribuyen a la liquidez del mercado al tomar oposiciones
opuestas a las posiciones que aparecen en el mercado, ya sea de exceso de oferta o de
demanda. Las remuneraciones de que puedan tener estos agentes se encuentran dadas por la
diferencia que pueda haber entre el precio bid (precio de demanda al que el agente compra
los contratos) y el precio affer (el precio de oferta al que los vende). El reglamento del
mercado puede obligar a los market markers a realizar un nimero minimo de operaciones a
los precios anunciados. Por ejemplo si un market tmarker que anuncia un precio bid de
98.5% podra verse obligado por ¢! reglamento a comprar 20 contratos si un operador asi lo
desea. El market marker toma en este caso un riesgo considerable, y las diferencias entre el
precio bid y el precio offer constituiran entonces, no solo la remuneracion de los servicios de
liquidez de! mercado, sino también de [os riesgos asumidos por estos operadores

3.4.3 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS

Existen dos tipos de participantes:

1.- Quien toma la cobertura (Hedger).

Es aquel que toma una posicion en el mercado de futuros como sustituto temporal de la
compra o venta de una mercaderia fisica que efectuara posteriormente, con el propdsito de
prolegerse contra fluctuaciones adversas de Jos precios.

2.- Especulador

Es aquel que busca una utilidad financiera al aprovechar Ia volatilidad de los precios del
mercado y esta dispuesto a asumir los riesgos implicitos de estos movimientos sin tener
algin interés en los bienes subyacentes de los contratos a futuro, no ¢s ni productor nj
consumidor de tales bienes. A €l solo e interesa la posibilidad de beneficiarse de los
movimientos de los precios.

3.4.4 LA OPERACION DE MARGENES

Si dos inversionistas consiguen ponerse en contacto directamente y convienen negociar un
activo en el futuro a un cierto precio, existe un riesgo. Uno de los inversionistas quizas se
arrepienta del contrato y desee safir. Alternativamente, el inversionista quizas no tiene los
recursos para hacer frente al convenio. Uno de los papeles clave de la Bolsa es organizar
negocios y también que los contratos cancelados sean minimizados. Aqui es donde los
mdrgenes entrar.

Al momento en que pactan un contrato, las contrapartes depositan en una cuenta una
cantidad de dincro o de valores que se coroce como margen, a favor de la Camara de
Compensacion. Este margen, comprende entre el 2 y el 10% del valor de la posicién y esta
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determinado por la volatilidad del precio det futuro y por ia naturaleza de la posicion en ¢l
mercado. El margen tiene principalmente las siguientes finalidades:

1) Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los
participantes. El margen cumple la funcién de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los
agentes debido a movimientos en el precio del contrato.

2) Crear un fondo del que se nutra Ja Camara de Compensacion para atender las
cancelaciones de contratos con ganancia.

3) Permite a los agentes realizar las ganancias diarias, asociadas a movimientos
favorables en €l precio.

El margen inicial se cubre el mismo dia en el que se establece la posicion, aunque el monto
acumulado por cliente en la Camara de Compensacion se puede anunciar varias veces al dia
durante el horario de remates y al término del mismo. En la practica permite a los
participantes verificar la suficiencia de sus recursos durante et curso de las operaciones del
mercado, antes de terminar Ja jornada; elfo les permite obtener liquidez en los casos en que
sea necesario.

El valor neto de fa posicion de los compradores ¥ vendedores es igual al importe del margen
inicial, depositado en la Camara de Compensacion al establecer el contrato, mas la suma de
todas las ganancias diarias, menos la suma de todas las pérdidas diarias. En el caso del
comprador de firturos, como mencioné anteriormente; se realiza una pérdida cuando el
precio del futuro cae. Lo opuesto sucede para el vendedor de contratos. Cuando aumenta el
precio futuro, la Camara de Compensacion transfiere diariamenie de la cuenta del vendedor
hacia la cuenta del comprador el importe de la diferencia entre los precios futuros, segin las
condiciones de cierre del mercado.

Un miembro de la Cimara de Compensacion recibe un “aviso de margen” cuando el
mercado se mueve en su contra y el valor neto depositado en ia cuanta de margen cae por
abajo de un nivel minimo definido como un porcentaje del deposito inicial de margen, Este
llamado requiere que el inversionista reconstituya sus garantias hasta el nivei del deposito
inicial

Por otro lado si el mercado se mueve a favor del inversionista y el valor neto de cuenta de
margen supera el requisito de mantenimiento, entonces el inversionista puede retirar efectivo
o valores por un monto igual al excedente del valor neto sobre el margen inicial.

Si se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositados en la cuenta de
margen rebasa su margen de mantenimiento y no realiza las aportaciones necesarias. su
contrato queda automiticamente cancelado, sin opcion a resarcirse de fas pérdidas
acumuladas hasta ese momento. El margen minimo o de mantenimiento, es expresado como
una proporcion del margen inicial



Capitulo Il Futuros 61

Marking to Market

Veamos un ejemplo para ilustrar el funcionamiento de los mérgenes; consideremos un
inversionista que contacta a ss 0 sus brokers un lunes 1° de junio de 1997, para comprar el 2
de diciembre de 1997 un contrato de futuros de oro en ¢l New York Commodity Exchange
{COMEX). Supongamos que e} precio comin del futuro es de $400 por onza. Ya que el
tamaiio del contrato es de 100 onzas, el inversionista ha comprado un contrato por un total
de 200 onzas a este precio. E} broker requerira que el inversionista deposite fondos en el que
el plazo del margen empiece a contar. La cantidad que debe ser depositada en el momento
del contrato es con la que se entra en primera instancia a éste y se le conoce como margen
inicial. Este es determinado por e} broker. Supondremos que este es de $2,000 por contrato,
0 $4,000 en total. Al final de cada dia del contrato, el margen contable es ajustado para
reflejar las ganancias o pérdidas del inversionista. Esto es fo que se conoce como marking to

market.

Supongamos que para e! final del 1° de junio el precio del futuro tiene una catda de $400 a
$397, el inversionista tiene una pérdida de $600. Esto se debe a que las 200 onzas de oro de
diciembre que fueron contratadas para comprar en $400 pueden ser vendidas por $397 Este
balance en el margen contable se reduce por la pérdida de $600 a $3,400. De igual manera,
si ¢! precio del oro se incrementa en Diciembre a $403 al final del primer dia, el balance en el
margen contable se incrementa por la ganancia de los $600 a $4,600. El negocio es primero
el marked to market en el cierre del dia sobre el cual toma su lugar. Este es entonces el
marked to markei en el cierre de el negocio sobre cada subsecuente dia En el periodo de
entrega se obtiene y fa entrega se hace por la parte de la posicion corta, el precio recibido es
generalmente el precio futuro en ¢! momento en el que el contrato past al marked to market.

El marking to market no es meramente un arreglo entre el agente y ¢l cliente. Cuando hay un
decremento de $600 en el precio de! futuro entonces el margen contable de un inversionista
con una posicion larga se reduce por 3600, el agente del inversionista tiene que pagar a la
Bolsa $600 y por esta Bolsa pasa el dinero al agente de un inversionista con una posicidn
corta. Similarmente, cuando hay incremento en el precio futuro, el agente parte con la
posicion corta pagando dinero para la Bolsa, y el agente que parte de Ja posicion larga recibe
dinero de la Bolsa

Margen de Mantenimiento.

El inversionista esta autorizado para retirar cualquier balance en el margen contable en
exceso de un margen inicial. Para asegurar que el balance en el margen contable nunca
llegue a ser negativo, un margen de mantenimiento, el cual es en ocasiones mas bajo que el
margen inicial, s¢ establece. Si el balance en el margen contable cae por abajo del margen de
mantenimiento , el inversionista recibe un margen de llamada y es requisito que aumente el
margen contable para el nivel dei margen inicial en un periodo muy corto de tiempo. Los
fondos extras depositados son conocidos como variacion del margen. Si el inversionista no



Capitulo il Futuros 62

previene el margen de variacion, el broker cierra fuera de Ja posicion para vender el
contrato.

La tabla 3.1 ilustra la operacion del margen contable para una posible secuencia de precios
futuros en ef caso de un inversionista que cierra fuera la posicién lo cual neutraliza la
existencia del contrato para vender 200 onzas de oro para entrega en diciembre. EI margen
de mantenimiento es supuesto con el proposito de ilustracion de este ejemplo y es de 31,500
por contrato o 3,000 en total. En junio 9, el balance en el margen contable cae $340 por
abajo del nivel del margen de mantenimiento. Este dispara un margen de llamada del broker
para un margen adicional de $1,340. Como podemos observar en el supuesto de la tabla el
inversionista prevee este margen para cerrar el contrato en junio 10. En junio 15, el balance
en el margen contable una vez mas cae por debajo del nivel del margen de mantenimiento y
el margen de llamada es de $1,260. El inversionista prevec este margen para cerrar el
contrato en junio 16, En junio 22, el inversionista decide cerrar fuera la posicion para tomar
la posicion corta en los dos contratos. El precio futuro en este dia es de $39230 y el
inversionista tiene una pérdida acumulada de $1,540. Como podemos notar el inversionista
tiene un margen de exceso en los dias 10,17.18 y 19 de junio. En ia tabla suponemos que
esto 1o se permite.
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Tabla 3.1 Operacion de méargenes para una posicién larga en dos contratos futuros sebre

Oro.

E) masgen inicial es de $2,000 por contrato o $4,000 en total; el margen de
mantenimiento es de $1,500 por contrato o $3,000 en total.
E) contrato con el que s¢ entsa en junio 1 es de $400 y cierra fuera en junio

22 a $392.30.
Precio : Ganamcia | Ganancia ;| Balance en  Margen deg
Dia Future : (Pérdida) | (Pérdida) ; el Margen | Llamada |
Diaria iAcumulada; Contable i
400 00 ..4 000 00 e NNierEEAe tees ma mees
Tunio-01] 397000 (600.00f (600.00)  3,400.00{
Junio-02 396.10; (180,00  (780.00)  3,220.00
Junio-03 30820 420,00  (360.00)  3,640.00;
Junio-04: 39710,  (220.00)  (580.00)  3.42000:
Junio-05:  396.70;  (80.00)  (660.00) 3,34000: " -
Junio-08] " 395.40. (260.00)  (920.00)  3,080.00{
Junio-09: 303,30 (420.00) (1,340.00)  2.660.00]  1,340.00
Junio-10 39360: 6000 (1,280.00)  4,060.00:
Junio-11] 39180, (360.00) (1,640.00%  3.760:00:
Junio-12]  392.70¢ (1,460.00) _ 3,880.00
Junio-15:  387.00; (2,600,00) " "2,740.00] 126000
{Junio-161  387.00 (2,600.00% 4, 00000, T
Junio-17!  388.10 0 (2380.00) 422000
Junio-181  388.70 226000y 4340000
Junio-19 391.00 (1,800.00) 480000,
Junio-22 39230 (1.540.00%  5.060.00!

3.4.5 DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS FUTUROS

La especulacion y el arbitraje son dos actividades muy relacionadas que tienen lugar en el
mercado de futuros.

El arbitraje, como vimos en el capitulo anterior, es una operacion que consiste en hacer dos
transacciones al mismo tiempo en diferentes mercados con la finalidad de obtener una
ganancia con una inversion igual a cero.

Las dos actividades, aunque son un poco diferentes, se manejan de forma indistinta y ambas
juegan un pape! importante tanto en el funcionamiento como en la determinacion de precios
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de un mercado de futuros, ya que las decisiones de estos agentes, afectan tanto [a oferta
como la demanda de contratos futuros, asi como la de los bienes subyacentes.

Ejemplo:

Consideremos un bien tomando en cuenta el costo de acarreo’ y de arbitraje cuyo precio en
el mercado spot es de $100.00 en el tiempo t y |a tasa de interés anual es de 10%. ; Cudl
debe ser el precio del futuro, si se ha pactade que su vencimiento sea a un afio? Supongamos
que el precio del futuro es de $100.00, con este precio la siguiente estrategia de arbitraje se

podria presentar:

En el tiempo t el inversionista realiza las siguientes operaciones:

- Vende el bien o activo y recibe 3 100.00

- Invierte este dinero en un instrumento libre de

riesgo (v.gr. un bono gubernamental) -$ 100.00

- Entra en un contrato de futuros. $ 060
Inversion total en t $ 000

Después de un afio:

- Obtiene su dinero invertido en bonos mas

intereses y recibe 3 11000
- Compra el activo a través del futuro. -$ 100.00
Beneficio obtenido $ 1000

Como podemos observar que si el precio del futuro fuera de $100.00, se podria hacer un
proceso de arbitraje como el anteriormente expuesto y el inversionista vendedor del activo
obtendria un beneficio positivo, sin haber realizado ninguna inversion; por lo tanto, el precio
propuesto no es el precio de equilibrio.

De manera similar ocurre si el precio del futuro fitera de $120.00, se podria efectuar las
siguiente operacion de arbitraje:

En el periodo t ¢l inversionista:

- Pide prestado a una tasa de interés de 10%

para comprar el bien en el mercado spot. ¥ 10000

- Compra el bien. -3 100. 00

- Entra en un contrato de futuros 3 000
Inversién total en t $§ 000

* El costo de acarreo incluye todes los costos en los cuales se incurre para mantener un activo durante aigin
tiempo, para después ser vendido en vna fecha futura.
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Un afio después:

- Realiza la entrega a través del futuro, recive 3 120.00

- Paga el préstamo mas intereses -$110.00
Beneficio obtenido $ 10.00

Se presenta un beneficio positivo para el inversionista nuevamente sin incursir en ningin
costo. Ahora el precio del futuro mediante esta estrategia resultaria ser muy alto en
comparacion con el precio spot y la tasa de interés prevaleciente

El tinico precio que no permitiria realizar ninguna estrategia de arbitraje es $110.00, es decir
el precio de equilibrio.

Ent ¢! inversionista:

- Pide prestado a una tasa del 10% $100.00
- Compra el bien o el active -$100.00
- Entra en un contrato de futuros. $ o000

Inversion total en t $ 0.00

Un afio después:

- Realiza la entrega del bien, recibe $110.00
- Paga el préstamo e interds -§110.00
Bereficio obtenido 3 000

Como vimos en la estrategia de arbitraje anterior expuesta no es posible tener un beneficio
con el precio de $110.00, presentandose de esta manera el precio de equilibrio.

Como sabemos el precio del futuro (F) debe ser de tal manera que mantenga al mercado en
equilibrio, entonces éste estd determinado por el precio spot (8) del bien subyacente y los
costos de acarreo. De acuerdo con las estrategias vistas anteriormente el precio de equilibrio
de un futuro se puede expresar de Iz siguiente manera:

F=5(1+r) G 1)

donde r es la tasa de interés.

En la expresion anterior se esta considerando como costo de acarreo solamente a la tasa de
interés, es decir nos estariamos refiriendo en este caso a un bien cuyo costo de
mantenimiento o de almacenamiento es de cero. Y como podemos notar el precio spot del
activo en cuestion llevado a fituro a la tasa de interés libre de riesgo existente en ef mercado
durante ¢l periodo de vigencia de! futuro.
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Por otro lado si consideramos una tasz de interés continuamente capitalizable y deacuerdo-a
la teoria de arbitraie, el precio de arbitrajes, el precio del futuro esta dado pos:

F=8e’" (3.2

donde:

$ es el precio en el mercado spot del bien subyacente.

¢ es la tasa de interés medida en términos continuamente capitalizables.

T es el tiempo que resta para vencer el contrato, medido en fracciones de afio,
t es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

Si consideramos el caso de los bienes para los cuales se requiere realizar ciertos gastos
durante el periodo de comercializacidn, tales como gastos de alinacenaje, transporte,
seguros, mermas, etc., el precio det futuro para este tipo de bienes esta dado por: -

F=(S+@e™" 3.3)

donde:

¢ son los costos intermedios de comercializacion entre t y T, medidos en términos de valor
presente para el tiempo t.

El caso anterior es cuando consideramos los costos de acarreo como un monto determinado,
pero podriamos considerar que ¢éstos son una proporcion del precio del subyacente u y

entonces, el precio del faturo queda determinado por:

F = Se+#XT=9 (3.4)

Cabe sefialar que en todos los casos anteriores nos estariamos refiriendo al precio tedrico al
que se podria pactar ¢l precio a futuro ya que el precio del mercado, es decir, el precio al
que se podria estar pactando el precio en un determinado mercado, estard definido en gran
medida por la oferta y Ia demanda que se tenga sobre el contrato en cuestion.
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3.5 LA BASE

&7

Un concepto muy importante en el mercado de futuros es fa base, también conocida como el
“eslabon entre fos precios spot y futuro”. La base, se define como la diferencia entre el

precio spot o al contado y el precio a futuro”, es decir, se define como:

Base = Precio spot - Precio futuro

Base=5-F
Figura 3.4 Relacién entre el precio spot y el precio futuro

51 Mercado en situacion

gﬁnmlgo
50 ’ -
49 3
48
47 _ .
al."
45 Mercado en situacion - Precio Spot

Backwardation Precio a Futuro
44 e
43
Tiempo

) .

.Cabe %eﬂalar que en al gunos mercades. o algunos participantes en los mercados, definen !a base come la
diferencia entre el precio futuro y el precio spot. pero de cualquier forma como se defina. la utilizacion que
se le da como sefial de mercado es ja misma.
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Veamos qué sucede si Ia base es positiva 0 negativa:
Si:

§~F < 0= contango
8§~ F > 0= backwardanon

Esto que quiere decir; si la base, de la forma en como la definimos, es positiva, lo que
significa que el precio spot es mayor que el precio futuro, es decir que el mercado se
encuentra Backwardition, y en esta situacion se dice que el precio futuro estd determinado
por los costos de acarreo mas otros factores diferentes como pueden ser expectativas,
exceso de ofertas de ventas a futuro, etc. Por el contrario si la base es negativa decimos que
los precios estan completamente descritos por una relacion determinada solamente por los
costos de acarreo y esta condicion es la que se le conoce como Contango. Ahora si los -
costos de acarreo estan determinando la relacion entre los precios, el precio futuro por
ninguna razon puede ser inferior al precio spot.

Figura 3.5 Comportamiento de Ia Base.
Originada del comportamiento de precio de la Figura 3.4 anterior

Tiempo
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Estos dos términos Backwardition y Contango, pueden ser utifizados para describir la senda
de evolucion de los precios a futuro, desde los contratos mas proximos a vencimientos hasta
los mas alejados. Un mercado que se encuentra en una situacion contango es caracterizado
por presentar un crecimiento progresivo en los precios a futuro conforme mas alejado de Ia
fecha de vencimiento se encuentre ¢l contrato, por otro lado, un mercado en situacion
Backwardition se caracteriza porque los precios a futuro son progresivamente menores
mientas mas alejados se encuentren los contratos de la fecha de su vencimiento

3.5.1 UTILIZACION DE LA BASE

El riesgo asociado entre el precio spot y ¢l precio futuro, es el riesgo de la base,
esencialmente a un agente que esté interesado en cubrir alguna posicion, le interesa cambiar
el riesgo - precio, es decir el riesgo asociado a movimientos en los precios, por €l riesgo de
la base. Consideremos el siguiente ejemplo y veamos como funciona. Supongamos gue un
inversionista mantiene una posicién corta o larga sobre un activo cuyo precio spot es.5; el
riesgo precio que se corre es que el precio del activo cambie a Sy, esto significa que el
riesgo al que se encuentra propenso el inversionista es el cambio en el precio del activo, éste
es, S-S, = AS'. Para cubrir este riesgo, el inversionista utiliza un futuro sobie un
subyacente correlacionado positivamente con el precio del activo que desea cubrir, por lo
gue el riesgo se reduce a la diferencia entre el cambio en el precio del active que mantiene en
su poder v la diferencia del precio futuro con el cual se esta cubriendo, es decir;

(S'=S) = (F'-FK)
Utilizamos la diferencia entre ambas cantidades por el hecho que el inversionista toma una
posicion contraria en el futuro a la que tiene en ef activo. Entonces de la expresion anterior
obtenemos:
(S$"=~5) ~(F~F)=($"~F")~ (5 - F)

Pero nosotros definimos a la base como § - F, entonces tenemos que:

Base', - Base,

La Base, es conocida, no asi la Base',, la cual es desconocida actualmente y en ese sentido
su valor ¢s aleatorio.

El inversionista que no se cubre se enfrenta al riesgo asociado con cambios en el precio de
su activo. Por su parte, un inversionista que cubre su posicidn contra movimientos en el
precio de su activo, enfrenta solamente el riesgo de la base, esto es que el valor de ella
pueda cambiar. Por definici6n Iz base es S - F y el precio de firturo, de acuerdo a la teoria de
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los costos de acarreo, es F = 5 + CA, si sustituimos el precio future en ta expresion de la

base, encontramos que:

Base=S-85+CA=CA

Como podemos observar la base es igual a los costos de acarreo, los cuales son conecidos y
si se pudiera conocer su evolucion a lo largo de fa vigencia del contrato, entonces el valor de
fa base pudiera ser perfectamente conocida, con lo que la cobertura seria perfecta, pero
como vimos con anterioridad siempre van a existir elementos aleatorios que van a hacer que

la cobertura no sea al 100% perfecta.
Ejemplo:

Una parte muy importante en el calculo de la base es ver si ésta se fortalece o se debilita.
Mientras mas positiva o menos negativa sea la base diremos que més se fortalece o mas
fuerte es. En cambio, mientras mas negativa o mas pequefia en términos positivos sea, se
dice que la base se debilita. Por ejemplo un cambio en la base de 10 puntos abajo, es decir el
precio spot $0.10 inferior al precio futuro, a 5 puntos abajo, precio spot $0.05 abajo del
precio a futuro, se dice que la base se ha fortalecido, a pesar de continuar siendo negativa.
Otro caso supongamos que fenemos una base de 20 puntos, $0.20, y ésta cambia a ser de- 15
puntos arriba ($0:15) se dice que la base se debilita, a pesar de que continda siendo positiva.

Supongamos que un inversionista realiza ta siguiente transaccion, con el objeto de cubrir una
posicion que mantiene sobre un activo y desea transferir el riesgo precio y tomar solamente
el riesgo de la base. Tabla3.2

mercado spot mercado de futures base
30-dic Precio det activo $3.15 Vende futuro de junio
a$3.50 -0.35
25-jun  Vende el activo en $ 2.65 Compra futuros de
junio a $3.00 -0.35
Cambio $0.50 000
Precio spot al vender el activo 32.65

Ganancia en la posicion con futuros -+ $0.50

Precio neto de la venta ’ $3.15

Tabla 3.2
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Podemos notar que haciendo uso del indicador de la base, una venta a futuro puede ser mas
efectiva, lo contrario se puede ver si la base es positiva, ya que nos generaria una cobertura
larga, lo que se observaria en una mejor compra a futuro.
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4. FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

A continuacion presentaremos una pequeiia explicacion acerca de la importancta que tiene el
dinero dentro de las tasas de interés la cual nos dara un mejor panorama acerca del
funcionamiento de los futuros sobre tasas de interés y por supuésto el concepto de tasa de
interés que es la base principal para este tipo de futuros.

Por otro lado un contrato futuro sobre tasas de interds es un contrato sobre un activo el cual
depende solamente sobre el valor de la tasa de interés y de aqui que se hayan considerado
los dos conceptos que a continuacion se presentan.

4.1 EL DINERO
Un concepto importante dentro de los futuros sobre tasas de interés que se encuentra muy
ligado a este tipo de futuros es el dinero, pues €s un instrumento que tiene el objeto de

facilitar las transacciones de compra-venta de bienes y servicios. Las funciones que tiene el
dinero son las siguientes:

| - Es una medida de cambio aceptada en una comunidad como pago de bienes y
servicios, y para la liquidacion de deudas;

2.. Es una unidad de cuenta, considerada como medida de valor en términos de
valores abstractos;

3.- Tiene un poder de racionalizacion; y
4 - Sirve para acumular riqueza.
La demanda por dinero se determina por dos factores principales’
1.- El monto del ingreso, y
2.- La dimension temporal entre la recepcion del dinero y su gasto.

Por otro lado debido a que el dinero tiene un costo de capital referido como tasa de interés
su demanda est4 en funcidn de tres motivos:

1.- Precaucion,
2 - Transaccion, y

3 - Especulacion.
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El valor det dinero esta vinculado con una dimensién del tiempo y por esta causa puede
apreciarse en el transcurso de un periodo determinado y por ello se puede estimar su valor
para un periodo futuro a través de un factor lilamado tasa de interés.

4.2 LA TASA DE INTERKES

Otro concepto que al igual que e} dinero tiene una gran importancia es precisamente el de
tasa de interés que es la parte principal de donde parten esta clase de futuros.

La tasa de interés es la retribucion que se entrega a los individuos por mantener en forma no
liquida el dinero. La forma para estimar valores presentes y futuros del dinero es la siguiente’

V,=V,(1+i)' 4.1

donde:

¥, = valor futuro

¥, =valor presente

i =tasadeinterés

t = niimero de periodos
En funcion a 1a tasa de imesés, los individuos tendrin detenminadas expectativas, ya sea con
la finalidad de que su dinero se aprecie a lo fargo de un periodo, o bien de financiarse
mediante un crédito mientras éste genere mayor ingreso que el costo en que se incurre Un
individuo se sirve para realizar una inversion de la tasa de interés real que determina el
verdadero poder adquisitivo del dinero, su estimacion dependera de dos aspectos: la tasa de
interés nominal que representa la retribucion porcentual otorgada por no mantener liguido el
dinero, y ef nivel de inflacion que estima el incremento generalizado de precios en el
mercado o costo de adquisicion de los bienes y servicios.

L.a ecuacion para obtener esta tasa es:

i, =i,—¢ 42
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donde:

!, = tasa real de interés

!, = tasa nominal de interés
¢ = inflacion

Como el interés esta muy relacionado con el dinero y éste a su vez con el ingreso, el interés
es un concepto monetario por lo que su regulacion debe hacerse mediante la oferta
monetaria. Cuando hacemos una inversion lo que generalmente hacemos es analizar el nivel
de inflacion, el riesgo y rendimiento de los instrumentos financieros, y las necesidades de
liquidez por afrontar; pero cuando se toman en su conjunto el total de las expectativas de los
inversionistas podemos considerar dos conceptos muy importantes: la curva de preferencia
por liquidez y la teoria de aversion al riesgo.

4.2.1 CURVA DE PREFERENCIA POR LIQUIDEZ

Para poder determinar la tasa de interés se debe conocer cudl es la curva de preferencia por
liquidez que indica la cantidad de recursos monetarios que deseamos mantener bajo distintas

circunstancias.

Cada uno de nosotros tiene expectativas en cuanto a la tasa que prevalecera en un futuro, El
modelo de expectativas regresivas ilustra claramente fo que representa la curva de
preferencia por liquidez.

Los factores que intervienen para determinar las curvas de este grafico son: las tasas de
interés y, la oferta y demanda por dinero.

MY M

r M+ MY,




Capitnlo 1V Futuros sobre (asas de interés

La demanda de dinero M* es una combinacion de tres demandas preferentes de liquidez’
transaccional, especulativa y precautoria.

La demanda transaccional M “. surge de las necesidades que tiener los individuos y las
empresas de tener dinero para poder operar diariamente.

La precautoria M 4 por su intima relacion queda incluida en la transaccional y se refiere a
.los montos que se mantiencn en efectivo para hacer frente a posibles contingencias

La especulativa M. se refiere a los montos que se retienen para realizar inversiones.

La oferta de dinero M* es clasificada por tipos de instrumentos que regularmente son:

Medio circulante
M1 = Billetes y monedas en poder del piblico
Cuentas de cheques en moneda nacional

M2 = MI + Cuentas de cheques en moneda extanjera
M3 = M2 + Instrumentos de ahorro liquido
M4 = M3 + Instrumentos de ahorro a plazo

Cetes

Aceptaciones Bancarias
M5 = M4 + Papel Comercial

Petrobonos

Otros activos

De Ia clasificacion anterior la mas utilizada es la M1 pues es basicamente lo que mantienen
tanto los particulares como las empresas para reafizar sus inversiones.

Como tltimo factor, se tiene referida en términos de rendimiento, lo que permite inferir las
posibles tendencias de inversion a diferentes niveles de tasas.

De esta manera con lo anterior expuesto podemos darle una interpretacion ala grafica .

Si el tipo de interés de un mercado 7 es mayor gue ¢l tipo de interés esperado por las
personas, éstas estimaran que la tasa de interés baje en el futuro, dando como resultado que
la expectativa de que el precio de los titulos suban, los individuos decidiran tener el total de
sus activos financieros invertidos en dichos titulos, empleando para ello sus saldos
especulativos. Lo contrario sucede si el tipo de inter€s 7, es menor que la tasa esperada, la
expectativa de los individuos sera de que el precio de los titulos baje e intentara venderlos
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para mantener todos sus activos financieros en forma de dinero liquido. Con base a lo
anterior, se tiene que el conjunto de expectativas de los individuos tenderan a una tasa de
equilibrio R, punto donde las funciones de la oferta y la demanda se igualan. Por otro lado al
existir un mercado ofrecido en el nivel s, los individuos desearan invertir el dinero

excedente en titulos para que el precio de éstos suba al bajar la tasa de interés, por el
contrario, en e nivel 7 los individuos presentan una posicion de liquidez “mercado

demandado™ , que provecara una baja en ¢l precio de éstos, que a su vez repercutira en el
conjunto de inversionistas para que transformen sus activos financieros en dinero liquido.

4.2.2 TEORIA DE AVERSION AL RIESGO

La Teoria de Aversicn al Riesgo’ presenta tres caracteristicas esenciales sobre la preferencia
por fiquidez:

1.- Considera que la elasticidad de interés sobre la demanda de dinero reside en el
comportamiento o proadstico de la tasa de interés,

2.- Sugiere que los individuos mantienen ciertas relaciones ya sean positivas o
negativas entre la demanda por dinero v la tasa de interés, y

3.- Oftece una interpretacion del por qué una persona diversifica su cartera.

Existen cuatro categorias principales para clasificar fa preferencia por liquidez segun el tipo
de utilidad esperada (E(U)) y riesgo o, que los individuos estan dispuestos a aceptar.

I Aversion al riesge diversificador: Son aquellas personas que intervienen en varios
titulos para obtener utilidades con el minimo riesgo posible. Sus curvas de indiferencia
tienden a ser concavas hacia el origen, cuanto mas se rehuye el riesgo.

E(U)
U3

~_

B Ul

(o3

r

Aversion al Riesgo. La renuncia a aceptar riesgos sin compensacion en el rendimiento.
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[1. Jugador desenfrenado por dinero: son aquellos que renuncian al riesgo, pero
desean mantener sus activos financieros en dinero liquido. Las funciones de utilidad osientan

su concavidad hacia el gje de las ordenadas.

Ug

E(u])

S

M. Jugador desenfrenado por bonos: son aquellas personas que renuncian al riesgo y que
prefieren mantener sus activos fimancieros en forma de bonos. Sus curvas de inferencia
tienden a presentar su cara convexa paralela al eje de las abscisas.

E{U)
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IV. Amante al riesgo: estas personas desean asumir el alto grado de riesgo que presentan
ciertos bonos para obtener una mayor utilidad, tanto por ganancia de capital como por tasa
de interés. Su funcidn de utilidad es convexa hacia el origen.

E(U)
/”_\03
B
¥
Uy
6"

Como podemos observar fa méxima eficiencia (B) se encuentra en el punto tangencial a las
curvas para todos [os casos, pero los amantes del riesgo lo alcanzan en el punto derecho mas
alto de las curvas, ya que éstos deciden invertir en un titulo especifico. Asimismo, existen
varias combinaciones entre liquidez, riesgo y rendimiento de los titulos (Cuadro 4.1).

Cuadro 4.1

Casos
Factor 1 2 3 4 5 6 7 8
Rendimiento | Alto | Alto | Bajo | Bajo | Bajo | Bajo | Alto | Alto
Riesgo Bajo | Alto | Alto | Bajo | Baje | Alto | Alto | Bajo
Liquidez Alta | Alta | Alta | Alta | Baja | Baja | Baja | Baja

En los mercados financieros existe otro factor muy importante, el plazo de inversion que
como ya habia explicado en el primer capitulo referente a este tema tiene la caracteristica de
ser de un limite de hasta un afic para el mercado de dinero cuyo plazo es llamado corto ¥
para ¢! mercado de capitales es mayor de un afio llamado largo plazo.

Tanto uno como otro mercado manejan grandes voltmenes de instrumentos financieros, los
cuales presentan distintas combinaciones de los factores antes mencionados, pero el mercado
de dinero maneja titulos de alta tiquidez. De esta manera el CETE queda ubicado dentro de
la primera categoria del cuadro anterior.
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4.3 MERCADOS DE FUTUROS EN TASAS DE INTERES

Este tipo de contrato surge en el aito de 1975 por la necesidad de la liberalizacion de las
tasas de interés en los Estados Unidos, en donde fa vigilancia sobre los niveles de tasas de
interés dejo de ser el objetivo de fa politica monetaria aunado con el comienzo de lo que
actualmente se sigue presentando y gue son las ampiias fluctuaciones en los tipos de cambio
y en los precios internacionales de mercancias, reflejandose en una mayor volatilidad en las

tasas de interés

Los contratos de futuros en tasas de interés se definen como aquellos en los que productos
involucrados son titulos de renta fija cuyo precio cambia de acuerdo a los cambios en las
tasas de interés, los instrumentos de deuda tanto en largo como en corto plazo varian de
precio en forma inversa a las fluctuaciones en las tasas de interés, esto quiere decir que el
capital usado en la posesion de estos titulos se devalia o revalia en base a dichas

fluctuaciones.

Los contratos de futuros de este tipo al igual que cualquier otro también representan un
compromiso firme para recibir o entregar el bien involucrado en la compra-venta, durante un
periado especifico y al precio establecido mediante la subasta abierta efectuada en el lugar
fisico centralizado y regutado, lamado Bolsa. También estos contratos estan estandarizados,
a diferencia de! mercado de contado en fa que la liquidacion es inmediata o a muy corto
plazo. Esto quiere decir que la tnica variable a fijarse en los futuros es el precio, lo que
facilita tanto la cotizacion como la operacion.

La idea basica de la que parten este tipo de contratos de futuros, es que las tasas de interés
se pueden ver del mismo modo que el precio de las mercaderfas y por ende se requiere de un
medio que permita protegerse de sus fluctuaciones, es decir tratar de asegurar un costo de
crédito para evitar pagarlo mds caro o asegurar un rendimiento para evitar recibir menor
psuffucto.

En estos contratos, los cubridores de riesgo buscan protegerse de las fluctuaciones en las
tasas de interés. Dado que los precios de los instrumentos y las tasas de interés estan
inversamente relacionados, un participante con una posicion larga o de compra obtendra
utilidades en este mercado al haber una disminucion de las tasas de interés y una pérdida de
capital cundo las tasas de interés suban.

Por lo regular los cubridores de riesgo son instituciones expuestas a un alto riesgo
financiero, como lo son los bancos, las empresas, las compafiias de seguros y las casas de
bolsa. Este riesgo puede provenir, por ejemplo, de actives y pasivos que ho posean
correspondencia en las fechas de vencimiento o en el tipo de tasas de interés, o de las
obligaciones financieras de tasas flotantes por lo que habra incertidumbre respecto 2 los
flujos futuros. De esta manera los futuros de tasas de interés funcionan para estabilizar los
margenes de ganancia enire el rendimiento de los activos y los costos de los pasivos. A
continuacion veremos dos ejemplos en donde se puede incurrir al uso de futuros de tasas de
interes.
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- Las instituciones financieras pueden encontrarse con posiciones en las cuales sus activos
tengan una fecha de vencimiento mayor a la de sus pasivos generados para fondear dichos
activos. Estas tienen el riesgo de una alza en las tasas de interés, lo cual disminuiria el costo
de fondearse cada vez que se renueven los pasivos. Los futuros financieros sirven para

minimizar este riesgo.

- Una institucion financiera o empresa que vaya a recibir recursos para invertir o reinvertir
en el futuro, puede amarrar las tasas de interés que prevalece actualmente en el mercado
mediante los futuros, en caso de que la institucion presienta una disminucion de las tasas de
interés, Asimismo, una empresa que planea pedir prestado en e} futuro y tema un aumento
de las tasas de interés podra asegurar la fasa que prevalece en el mercado mediante el uso de

futuros

Como pudimos observar en los dos ejemplos anteriores es muy importante la estabilidad de
la base. Ef costo de acarreo en los contratos a future de tasas de interés consiste en la
diferencia entre el rendimiento actual del instrumento que se entregara y el costo de

fondearse en el corto plazo. Una vez obtenido este costo es posible calcular el precio
aproximado del futuro de la siguiente forma:

F=S[1-(R- CF)T 1360] 43

donde-

£ = precio del futuro.

S = precio spot o 2l contado.

R = rendimiento actual del instrumento.
CF = costo de fondeo.

T = fecha de vencimiento.

Por otro lado si el costo de fondeo resulta ser mayor que el rendimiento, el precio del futuro
serd mayor para compensar este costo. Por lo general, la tasa de rendimiento se considera de
mayor plazo que la de fondeo. Asi, la forma en la que se comportan las tasas de interés en el
tiempo es un factor determinante en los precios de futuros. Si las tasas de interés por
cjemplo, son mayores que las de largo plazo, entre mas tiempo se mantenga una posicion
donde se compré un instrumento mediante fondos de corto plazo, mayor sera el costo de
acarreo y el precio del futuro.
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En caso de que hubiese una distorsion en las tasas de interés se presentarian oportunidades
de arbitraje, la cual vendria de precios en los mercados que no reflejan adecuadamente los
costos de acarreo. Si por ejemplo el precio a futuro es mayor a lo que indica ¢l costo de
acarreo, seria redituable comprar el bien y establecer una posicion corta en el mercado
futuro, ya que vendria el bien a un precio mayor en el mercado a futuro de lo que cuesta
comprarlo en el mercado al contado mas ¢l costo de acarreo. Sin embargo, esta operacion
llevara a que los precios se ajusten y lleguen a lo que siempre debe haber en el mercado

“equilibrio”.
4.3.1 TASA DE INTERES SPOT Y A FUTURO

Una tasa de interés spot para cierto plazo, por ejemplo anual o a n-afios, es la tasa de interés
que se le pagaria a una inversion que se realice al plazo respectivo. Esto es, una tasa a 1 afio,
es la tasa de interés que ganaria una inversion realizada a un afio, una tasa spot a 3 afios es la
tasa de interés que sc pagaria a una inversion realizada para ese periodo, v asi para cada
periodo que se quiera considerar. Lo importante para este tipo de inversion €s que €s una
inversion que solamente realiza pagos finales, es decir, que al final del plazo que se considere
se pagan intereses y principalmente, sin que existan pagos intermedios como ocurre en el
caso de los cupones.

Por otro lado la 1asa de interés a futuro o forward, es la tasa de interés que existe de forma
implicita, entre dos tasas spot de diferentes periodos. Esto quiere decir que podemos hablar
de la tasa forward a un aiio dentro de dos.afios. Por ejemplo st consideramos una tasa anual
que posiblemente podria existir dentro de dos afios que es la tasa forward implicita entre la
tasa spot de dos y tres afios. Veamos como se realiza el célcuto de estas tasas. Definamos la
siguiente notacion:

R’ \2:tasa forward implicita entre et periodo 1y 2 (v.ge. entre 90 y 180 dias)

R, ,: tasa spot a un periodo (v.gr. a 90 dias) a la que se negocia un instrumento de deuda.
R, ,: tasa de interés spot para ¢l periodo de 0 a 2 (v.gr. 180 dias)

Para que no se presenten condiciones de arbitraje se debe cumplir que:

(+R,.Y =(1+R 1+ R1:)



Capitulo IV Futuros sobre tasas de interés 82

De esta relacion despejamos la tasa que nos interesa, es decir la tasa forward implicita v
obtenemos una expresion en términos de las tasas spot conocidas a partir de la curva de

rendimiento intemporal”:

prﬂfﬁ"i-n 44

YT+ Ry

Ejemplo:

En el siguiente ejemplo se tomaron los datos de la curva de rendimiento intemporal para
CETES publicada por la BMV el 20 de febrero de 1995, en su boletin bursatil. Se tiene una
tasa spot a 90 dias de 34.78% y a 180 dias es de 32.17%. Veamos cual es Ia tasa forward de
90 dias que existe entre los 90 y los 180 dias de los cuales conoceitos su perspectiva spol

Entonces tenemos que.

R,, = tasa spot a 90 dias = 34.78 (90/360) = 8.695
R, . =tasa spot a 180 dias = 32.17 (180/360) = 16.085

La tasa forward a 90 dias implicita entre las tasas spot observadas a 90 y 180 dias es la
sigutente:

_(1+R,) = (1+016085)° 1= 1.3477

s = -1=02398
Fovrm U+ R,) 1+ 0.08695 1.08695

Esto significa, que la tasa forward a 90 dias que existe implicitamente en la curva de
rendimiento intemporal entre la tasa spot a 90 y 180 dias observadas actualmente es de
23.98%

4.3.2 M’ECANICA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS EN TASAS DE
INTERES

La manera de explicar e funcionamiento de este tipo de mercados es a partir del enfoque
sobre las diferencias que presentan frente a los mercados de contado.

A) Sus objetivos.- Los mercados de contado se crearoni con ¢ objeto de auxiliar en la
formacion de capitales, los de futuros se crearon como un vehiculo para facilitar la
transferencia de los riesgos presentes en las fluctuaciones de precios. Es decir, que un
mercado de futuros no puede existir por si mismo, su creacion parte de Ja existencia de un

* Esta curva de rendimiento se publica a diario por a BMV en su Boletin Bursitil Seccion de Andlisis y
Valuacién de Deuda. es una estimacion de fa curva intempeoral de tasas de CETES y para Aceptaciones
Bancarias v PRLYV utilizando un método que ¢l boletin sefiala
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mercado de contado; el efecto es que el mercado de futuros, al permitir establecer precios
anticipadamente, de acuerdo a las expectativas de los participantes, ordena las fluctuaciones
de los precios en los mercados de contado, efiminindose hasta cierto punio la incertidumbre

de lo que ocurrira en et futuro.

B) Apalancamiento.- A diferencia de los mercados de contado en el que fa liquidacion y
entrega de los titulos negociados se efectia por el volumen total de la transaccion en un
plazo que no suele ser mayor a las 48 horas, los mercados de futuros, como explicamos en el
capitulo anterior, trabajan en base a garantias o méigenes en efectivo u otros activos que
generalmente representan una fraccion del imporie de la operacion; estas garantias son de

dos tipos:

1.- Al iniciarse una operacion se deposita un margen , que s un monto fijo por contrato
negaciado, que no suele rebasar el 10% del monto total de la operacion, que deberan
depositar tanto el comprador como ¢l vendedor. Se considera un deposito de buena fe que
respalda el compromiso de entrega o recepcion por parte de las partes si se liegara al
vencimiento, en cuyo caso el comprador pagara el monto total de la operacién a cambio de
los titulos y el vendedor recibir4 dicho monto de la operacion entregando titulos, ambas
partes reciben el reembolso de sus garantias. Estos fondos pueden apoitarse en efectivo o
bien en otros activos que regularmente suelen ser instrumentos de corto plazo del gobierno.

2.- La posicién tomada a un precio determinado se valia diariamente de acuerdo con los
cambios de precios, de tal suerte que mientras el inversionista, mantenga su posicion abierta
o vigente, tendra fluctuaciones a favor y en contra de su posicion, por lo que tendra que
reforzar su garantia cada dia que el mercado se miueva en su contra y retirara parte de ésta
cada vez que se mueva a su favor, estos refilerzos y reembolsos de garantias se efectilan a
diario y por ¢l volumen total de la posicion antes de la apertura del mercado, con el objeto
de que a diario el mercado comience con las posiciones abiertas vigentes completamente

respaldadas.
Ejemplo:

Supongamos que la garantia para tomar posiciones del titulo “A” es de $100,000.00 por
contrato que representa 1,000 unidades. Es asi que el sefior “X” decide tomar una posicion
vendedora de 2 contratos cuyo importe total asciende a $ 27000,000.00, de tal suerte que
depositara $200,000.00. El dia en que tomd la posicién, el precio de referencia para
valuacion de titulos queda dos puntos abajo del de su posicién, cada punto significa $10.00
por unidad, esto representa una pérdida momentanea de $40,000.00 que el Sr. “X” debera
depositar. Al dia siguiente el precio de referencia se mueve 3 puntos por arriba del precio
anterior, lo que significa que el precio quedd un punto arriba de su posicion y arroja una
utilidad momenténea de $20,000.00, pero dado que el dia anterior el Sr. “X” cubri6 2
puntos de baja, en realidad recibird $60,000.00. Si por otro lado el Sr. “X” hubiera liquidado
su posicion con la operacion inversa en el segundo dia, hubiera recibido los $60,000 00 de
su utilidad, Ios $200,000.00 de la garantia mas el rendimiento devengado por ésta.
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Como podemos observar en este mercado nunca se opefa con el monto total de la
transaccion, sino solamente con un porcentaje de ésta.

C) Vencimiento.- Mientras que los vencimientos de las operaciones de contadc son
indefinidas, en el de futuros, como ya lo hemos visto, son fijados y permanecen constantes,
esto quiere decir que el monto total de las transacciones y Ia entrega de los titulos 50lo se
efectia en las fechas establecidas en los vencimientos correspondientes.

D) Limites.- En los mercados de contado existen limites flexibles de operacion, en los de
futuros siempre hay limites de precios sobre o bajo los cuales no se puede operar, lo que
significa que dia a dia el mercado solo puede operarse dentro de un rango determinado de

precios.

E) Operaciones en corto.- Mientras en los mercados de contado el corto no es posible, en ¢l
mercado de futuros un inversionista puede, de acuerdo a sus expectativas tomar una
posicion vendedora sin poseer los titulos aunque st esta posicion [a mantiene vigente hasta el
vencimiento deber4 conseguir comprarlos para efectuar las entregas correspondientes. Esto
quiere decir, que mientras en el mercado de contado el sentido de operacion es primero
comprar y luego vender, en el mercado de futuros la operacion puede efectuarse en ambos
sentidos, ya sea el de comprar para después vender o bien primero vender y comprar
posteriormente.

F) interés abierto o pendiente y volumen.- El mercado de futuros crea conceptos nuevos, ya
que se parte de que por cada posicién o posiciones compradoras, existe una posicion o
posiciones vendedoras, con lo que ¢l volumen se computa en base al total de compradores o
vendedores, pero no ambos.

Por otro lado, se crea el concepto del interés abierto o pendiente, que representa €l nimero
total de contratos que al final de un dia de operacion permanecen abiertos o vigentes, es
decir que no han sido liquidados por la operacion inversza o por entregas fisicas al
vencimiento, Como ocurre en el volumen, sblo se computa un lado de la operacién y no la
combinacidn de las posiciones compradoras y vendedoras.

Cuando se abre por primera vez un mercado de futuros no hay interés pendiente debido a
que no hay posiciones, sin embargo con el paso del tiempo éste se va creando. Por ejemplo:
Si el inversionista “A” toma una posicidn compradora de un confrato con vencimiento a
enero del titulo en cuestion y el inversionista “B” toma una posicién vendedora de un
contrato a enero del mismo titulo, se crea el interés abierto, que es igual a uno; si el
inversionista “C” toma una posicién compradora y el “I)” una vendedora, entonces el interés
abierto sera igual a dos; si el inversionista “E” toma una posicion vendedora y el “F” una
compradora, entonces e} interés abierta habra aumentado a tres. Ahora por otro lado
consideremos el caso en el que el inversionista “A” decide tomar la posicion vendedora
igual, pero contraria a la compradora que poseia y un inversionista nuevo toma una posicion
compradora, ¢l interés no se incremento dado que lo que ha ocurrido es que el nuevo
inversionista reemplazé al “A” en la posicion compradora; si por otro lado, el inversionista
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“D” hubiera tomado la posicion compradora también habria liquidado su posicion dado que
tenia una posicion vendedora, en este segundo caso ¢l interés abierto disminuira en un

contrato y bajara a dos.

De lo anteriormente expuesto sobre el interés abierto y los efectos de la operacién diaria
sobre éste podemos decir:

1) El interés abierto o pendiente se incrementa cuando entra una nueva posicion compradora
y una nueva posicion vendedora.

2) El interés abierto se mantiene igual, cuando una nueva posicién compradora corresponde
a una posicion vendedora que liquida una posicion compradora que ya existia o viceversa.

3) El interés abierto decrece cuando una posicién vendedora liquida una compradora ya
existente y la correspondiente posicion compradora liquida a una vendedora ya existente.
También decrece cuando en el vencimiento una posicion vendedora entrega los titulos a una
compradora que a su vez paga el monto total de éstos.

G) Sistemas de Compensacion- Esta funcion es de particular importancia en el
establecimiento de operaciones de futuros dado que a través de ella se garantizan y
respaldan todas las transacciones efectuadas.

Esta funcion la desarrolla una entidad independiente de la Bolsa, aunque en ocasiones es un
departamento de la propia Bolsa. Esta entidad posee las siguientes responsabilidades:

1.- Conciliar todas las operaciones efectuadas.

2.- Administrar los fondos provenientes de las garantias de la clientefa a través de la casa de
Bolsa.

3.- Garantizar todos los contratos que permanecen vigentes o abiertos.

La mecanica del sistema se cumple cuando la entidad compensadora se interpone entre cada
comprador y cada vendedor, tomando la responsabilidad vendedora y la compradora
respectivamente mientras las posiciones se mantienen vigentes, esto significa que ain cuando
las transacciones las efectdan los operadores entre si en el piso de remates, ambos depositan
fas garantias y depositan ios refuerzos o retiran los reembolsos que se efectian diariamente
por el neto de cada Casa de Bolsa.

Dentro de esta actividad compensadora se encuentra la que resulta cuando llega al
vencimiento de contratos y que se efectiia de acuerdo al siguiente esquema:
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Eﬁosicién Vendedora Abierta Vigente J

Instrucciones de Transferir los Tiulos

P Casa de Bolsa del

: Vendedor

: Notificacion de Recmbolso de Garantias
' Entrega y Refuerzos

Transferencia de Fondos

! Entidad Compensadora Entrega

|la Notificacion Transferencia de Titulos

Reembolso de Garantia
¥ Refuerzos

i Casa de Bolsa Posicién
I Compradora més Antigua

Motificacion de
Entrega

Instrucciones de
Transferencia de
Fondos

Posicidn Compradora Vigente o
Abierta mds Antigua

— em ey

Como podemos observar en el esquema anterior, el poseedor de una posicién vendedora
tiene la eleccion de entregar los titulos en el momento que desee, siempre que lo efectle
dentro del periodo de entregas establecidas para cada contrato. Sin embargo ¢l comprador
debera liquidar el monto total de los titulos y aceptar la entrega en el momento que le
indique la entidad conciliadora, que lo hace bajo el criterio de que a las posiciones
compradoras més antiguas les corresponde recibir primero y asi sucesivamente.

En los mercados de futuros estadounidenses, las entregas fisicas ocurren tan solo conun 2 &
3% de los contratos que se operan en cada vencimiento, ya que los participantes
normalmente liquidan sus posiciones con la operacién inversa del vencimiento del contrato.
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4.4 VALUACION DE FUTUROS SOBRE TASAS DE
INTERES

En Meéxico, el caso mas claro de futuros sobre tasas de interés son los CETES que son
instrumentos de deuda a corio plazo, es decir instrumentos de deuda que solamente pagan

intereses y capital y que son negociados a descuento.

Veamos un ejemplo para ver como funcionan este tipo de tasas de interés: supongamos que
las partes entran a un futuro de un mes sobre una tasa de interés de 28 dias. La tasa pactada
es de 20%, al vencimiento del futuro, un mes despuss, la tasa de CETES a 28 dias es de
40%, entonces el vendedor entrega los CETES a una tasa de 20% v el comprador lo paga a
ese precio siendo ¢l vendedor el ganador, ya que esta vendiendo un CETE con 28 dias de
vigencia a un precio mayor que el precio al que esta negociando ese CETE en el mercado, El
comprador en su contraparte es quien pierde porque ese mismo CETE de 28 dias, lo podia
comprar a un precio menor al que tienen que pagar por él.

Definamos los siguientes periodos:
T: fecha de vencimiento del futuro.

T" fecha de vencimiento del instrumento de deuda, en nuestro caso seria del CETE.

La diferencia entre la segunda y la primera debe ser mayor que cero, es decir, 7" —T> 0.

Esta diferencia sera el plazo de la tasa que se esta negociando. Por ejemplo, si 77— T=28
estariamos hablando de un futuro sobre una tasa de interés de 28 dias ¥ lo que se estaria
comprando y vendiendo al vencimiento del contrato, serian CETES con 28 dias de vigencia.

Definamos ahore 1 ¥ r como las tasas de interés spot existentes para el periodo Ty 7"
respectivamente con 7" > T, la tasa forward de interés para el periodo entre Ty T .n, estd
dado por: ‘

R FT T

port o 45
Tor-r

Por otra parte, el valor nominal del CETE es de $10.00 y si consideramos tasas
continuamente capitalizables, entonces el precio def CETE es igual a-

P =107 """ 46
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Como ¢! valor del subyacente que estamos conmsiderando no paga ningim cupon estamos
considerando un valor que no incurre en costos de acarreo adicionales, entonces solamente

es el precio del subyacente llevado a valor futuro:

_ ~r(T-1)
F,‘ = P,e ’ 47

donde:

F,. es el precio del futuro

P: es el precio actual al que se esta negociando el valor subyacente.
r - es la tasa de interés spot libre de riesgo para el pertodo T-t

T-t: es el periodo de vigencia del futuro.

Pero nosotros conocemos ef valor de | lo sustituimos en Ia expresion anterior y tenemos

que:
_ ' (F-0) —r(F—t
F; =10e™" e ) 4%

En Ia linea de tiempo quedaria de la siguiente manera:

€
®
3

.

ror —t

¥ -
2
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Y usando ¢l resultado visto en el capitulo dos tenemos que:

VPOOVP TVR(T,T ) =VPOT)

Nosotros conocemos:
POH=€"
Ve, D=¢""
VPO,T) = &7

Sustituyendo se tiene:
eI T =e""
VAT, TY=¢""d'e™
WRT,T)=¢" " d'e"ed"
VAT, T)=¢ "¢’
VAT, Ty =¢"""

Simplificando la ecuacion 4.8, obtenemos que el precio del futuro es:

F =10e7""

t
Y de la ecuacion 4.5 tenemos que:

I -D=rT T 1T -T)=rT-r'7T"

89

4.9
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Entonces la ecuacion 4.9 se reduce a:
_ -5 (r-n
F = 10e
donde: #, esla tasa forward que se considera sobre la fecha de vencimiento del instrumento
de deuda y fecha de vencimiento del futuro, es decir, de 7° a 7.
Por 1o antesior podemos ver que el precio del futuro expresa solamente el precio que tendria
un CETE con ciertos dias de vigencia en la fecha de vencimiento del contrato. Si la tasa

forward resulta ser igual a la que se tenga en el mercado para el mismo plazo de vencimiento
del futuro ninguna de las dos paites involucradas en la negociacion del futuro resultaria con

pérdida o ganancia.

Ejemplo :

Para el siguiente ejemplo usaremos la tasa forward implicita que abtuvimos en et ejemplo
anterior entre [a tasa spot a 90 dias y la de 180 dias, es decir obtuvimos la tasa forward de
50 dias. Ahora supongamos que se emite un futuro a tres meses sobre CETES a 90 dias, ¢ a
qué precio estariamos dispuestos a comprar o a vender este futuro 7

Los datos que tenemos son [os siguientes:

La tasa forward a 90 dias que es de: 23.98%

T =180
T=90

Entonces el precio del futuro quedaria de la sigutente manera:

E — Iw—ommwm — Iw-ﬂmﬂ(m

E=10"""=9418

Entonces los agentes estarian negociando comprar y vender un CETE a 90 dias de tres
mesesa $ 9418

Como podemos observar en el ejercicio anterior dividimos el plazo del futuro entre 3060,
hemos utilizado (7" — T)/360, ya que la tasa forward utilizada es anual y al dividir entre
360 estamos obteniendo la tasa equivalente al plazo deseado.
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4.5 EJEMPLOS DE OPERACIONES POSIBLES CON
CONTRATQS FUTUROS DE “CETES”

A) Cobertura
1.- Posicion de cobertura vendedora

Este tipo de cobertura es utilizada por corporaciones ¢ instituciones financieras que poseen
los titulos o se encuentran en el proceso de emitir otros titulos para su colocacion entre el

piblico inversionista; el objetivo es el de no absorber las consecuencias adversas en el precio
de los titulos que resultan de un alza en las tasas de interés.

1 suposicion: una empresa sabe que el 1° de junio requerira en 3 meses de financiarse por
medio de la emision de $50,000.00 en papel comercial a 90 dias, la tesoreria cree que los
intereses en este instrumento estaran por encima del actual 54.67% con lo que el costo del
crédito seria mayor, pero no podra emitir su papel comercial sino hasta dentro de 90 dias.

Cobertura: para protegerse de su estimada alza en las tasas de interés, la empresa decide
vender 50 contratos de CETES - vencimienio septiembre a un precio (indice del precio 2
futuros)-de 52.90 {tasa de descuento = 47.10%)

2° suposicién: el 1° de septiembre, los intereses del mercade del papel comercial subieron a
55.25% y el precio de los CETES bajé a 52.30 (tasa de descuento de 47.70%).

Mercado al coniado Mercado de futuros

1° junio tasa de rendimiento det mercado de|1° de junio, se toma posicion vendedora
papel comercial 54.67% a 90 dias de 50 contratos de CETES - vencimiento
septiembre a tasa de descuento de
47.10% {precio de 100-47.10 = 52.9)

Costo del interés si se emitiera ahora: Valor de la posicion:
0.5467)50,000 460,
e )50,000 _ 2,460,150 _ $6,833.75 §50,000— 20(04710)50,000 _ $44,1125
360 360 360

1° septiembre, emision de 50,000 de papel{I° septiembre, se toma posicion
comercial a 55.27% de rendimiento compradora que liquida la vendedora de
50 contratos de CETES - vencimiento
septiembre a tasa de descuento de
47.70% (precio 100 - 47.70 = 52.30}.

Costo del interés de la emision real;
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0,00
9O5527)50,000 _ 2487150 _ o o0 1 | 50,600 SU(0ATTOS0000 _ o0 na s
360 360 360
Incremento en el costo del crédito: Utilidad en la operacién de fituros.
$75.00 $75.00

Como podemos observar el incremento que hubo en ¢l costo del erédito se compensd con
las utilidades en la operacién con los futuros, con lo cual la empresa aseguro una tasa det
54 67% aunque la emision haya salido a 55.27%.

2.- Posicidn de cobertura compradora

Este tipo de cobertura es utilizada por instituciones o inversionistas que planean efectuar
alguna inversion en el futuro y que desean por ende disminuir el riesgo de pagar precios mas
altos resultantes de una baja de las tasas de interés.

1™ suposicion: el Tesorero de una empresa sabe que ¢l 15 de enero tendra un exceso de
liquidez de $ 15,000.00 el dia 15 de mayo, fecha en la que comprard CETES en el mercado
al contado a un plazo de 90 dias. El 15 de enero el mercado se encuentra operando con una
tasa de descuento a 90 dias del orden de 44.62% equivalente a un rendimiento de 50.22%.
Por otro lado se estima que las tasas de interés bajaran entre enero y mayo.

Cobertura; una forma de protegerse contra la posible baja de Ias tasas de interés es tomar
una posicién larga de 15 contratos de CETES - vencimiento junio a la cotizacidn de 54.80
{tasa de descuento de 45.20%).

2° suposicion: para el dia 15 de mayo los CETES al contado se encuentran en una tasz de
descuento a 90 dias de 41.32% equivalente a un rendimiento de 46.08% y la cotizacion en el
contrato de junio subid a 58.94 (tasa de descuento de 41.06%). El Tesorero sale de los
futuros y entra al mercado al contado.
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Mercade al contado Mercado de fatares
15 de enero 15 de enero
Se conoce la posibilidad el 15 de mayo de{Toma posicion larga de 15 contratos a
$15,000.00 para inversion en CETES. junio de CETES a 54.80 (tasa de descuento
de 42.20%)

La tasa corriente a 90 dias es de 44.62% de
descuento y 50.22% de rendimiento.

Utilidad por los intereses si se¢ invirtiera

ahora:

90(0. 0
90(O5022)15.000 _ &, 4037 15,000 200452015000 _ 415 30500
e 360
15 de mayo 15 de mayo

Se compran 1,500 CETES z 90 dias al|Se toma posicion corta de 15 contratos a
contado con tasa de descuento de 41.32% |junio de CETES que liquida a la posicion

y 46.08% de rendimiento. anterior a 58.94% (tasa de descuento de
41.06%).
Utilidad por intereses a vencimiento de la
inversion real:
14608 I
w =$1,728.00 15,000 — w =$13,460.25
360 360
Pérdida de oportunidad: Utilidades en la operacion de fisturos.
$155.25 $155.25

Con lo anteriormente expuesto podemos notar que fa pérdida de oportunidad al bajar las
tasas se compensa con una utilidad en el mercado de futuros, con esto el Tesorero asegurd
un rendimiento de 50.22% a pesar de haber comprado los CETES con un rendimiento del
46.08%.

En los dos ejemplos anteriores el establecer una cobertura compradora es una tentativa de
permanecer en una tasa especifica de rendimiento a una inversion que se hara en el futuro, al
mismo tiempo en la cobertura vendedora se intentd establecer un “techo™ en el costo de los
intereses para los financiamientos programados, al asumir las posiciones compensadoras
descritas el participante en la cobertura busca ganar en un mercado el equivalente de lo que
pierde en el otro, con lo que pierde importancia la direccion que puedan tomar las tasas de
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interés y por ende los movimientos en los precios de los titulos una vez tomadas dichas
coberturas.

Para que sc lleven este tipo de operaciones descritas anterformente es necesario que los
precios o las tasas se muevan en la misma direccion tanto en el mercado spot como en el

mercado de futuros.

Algo mis que pudimos notar en los ejemplos anteriores es que nos permitieron establecer
coberiuras perfectas debido a que ambos mercados siguieron la misma proporcion y la
misma direccion, pero no siempre sucede esto ya que en muchas ocasiones siguen la misina
direccion, pero no la misma proporcion, por lo que para ¢stos casos se utiliza un factor que
ya vimos en el capitulo anterior Hamado base que es fa diferencia enire el precio spot o al

contado y el precio futuro.
3.- La base y la correlacion en la cobertura.

La base para este tipo de futuros vendria siendo la diferencia entre las tasas al contado y las
tasas de los futuros. La base constituye uno de los factores de primordial importancia en la
decision de establecer posiciones de cobertura, Dado que los movimientos en el mercado de
futuros depende en gran medida de los movimientos en el mercado al contado, en la practica
el de futuros mantiene cierta independencia y es ésta Ia que determina que la base no
permanezca estitica sin0 que muestre cambjos durante el tiempo ain cuando ambos
mercados tiendan a converger cerca del vencimiento de los futuros.

Tomemos e ejemplo del Tesorero con algunos cambios en las suposiciones.

1" suposicion: el 15 de enero el Tesorero sabe que invertird $15,000.00 el 15 de mayo, sin
embargo se da cuenta que €! 15 de enero Ia base es de 0.58 a junio sobre el contado (tasa de
descuento: 45.2 contado - 44.62 futuro), el Tesorera al mismo tiempo de pronosticar una
baja en las tasas de interés, cree que la base se abrird momentaneamente para después
cerrarse, por lo que decide esperarse alrededor de una semana para tomar la cobertura.

Cobertura: toma la posicion larga el dia 20 de enero, cuzndo la base se encuentra a 0.62
junio sobre el contado, una cotizacién de 54.78 (tasa de descuento 45.22 %).

2" suposicion: el 15 de mayo los CETES al contado se encuentran operando con una tasa de
descuento a 90 dias de 41.32%.
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Mercado al coniado
15 de enero
Se sabe la disponibilidad de $15,000.00
para invertir en CETES el dia 15 de mayo.

La tasa a 90 dias es de 44.62% de
descuento y 50.22% de rendimiento.

Intereses si se invierte ahora:

Mereado de futuros

15 de enero

El futuro a junio se estard operando en
54.80 (tasa de descuento 45.20). base de
0.58 junio sobre contado.

Valor de la posicién si se tomara:

04 X
90(05022)15,000 _ ¢, gg395 15,000 2004520013000 _ o1 3 30500
360 360
20 de enero 20 de enero

La tasa a 90 dias es de 44.60% de
descuento y 50.22% de rendimiento.

Intereses si se invirtiera ahora:

La base se abre a 0.62 junio sobre contado
y toma la cobertura compradora a 54.78
(tasa de descuento 45 22%).

Valor de la posicion tomada:

9

0002015000 _ o oo 5o 15,000 2CASZDI00 _ o5 30425
360 360

15 de mayo 15 de mayo

Se compran 1,500 CETES a 90 dias con
fasa de descuento de 41.32% por
rendimiento de 46.08%

Intereses a vencimiento:

Se toma la posicion de venta para liquidar
con la base en 0.25 junio bajo contado a
cotizacion de 58.93 (tasa de descuento de
41.07%).

Valor de la posicion:

90(0.4107)15,000

90(0.4608)15,000

90(04608)15,000 _ ¢, 72800 15,000 — = $13,459875
360 160

Pérdida de oportunidad: Utilidad de futuros:

$155.25

$155.625
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Como podemos observar existe una utilidad adicional de 0.375 ¢ (1 $5.625-155.25) al haber
operado los futuros en funcion a la base, Io gue en realidad corresponde a haber asegurado

una tasa de rendimiento de:

9 x)15.000

= 1,883.25+ 0375
360

Despejando la tasa que desconocemos se tiene que:

oo (1883.625360)  678.105 _ ) 933100y = 50.23%
(90X(15.000)  1.350.000

en lugar del 50.22 % en el gjemplo anterior,

Los movimientos en la base implican cierto riesge, pues en este caso la fluctuacion favorecid
al participante, pero en la cobertura pudo haberlo perjudicado, sin embargo tales
fluctuaciones en la base no suelen en condiciones normales registrar impactos tan grandes
como los de un movimiento adverso en las tasas de interés.

La correlacion es un concepto que refleja una relacion entre los CETES a futuro y otros
instrumentos del mercado de dinero al contado. En estos casos los cambios en la correlacion
suelen obedecer a factores distintos que en la base, aunque en general la direccion de los
CETES se refleja en la de los demas instrumentos del mercado de dinero.

Ejemplo con una cobertura vendedora:

1" suposicion: el 1° de junio la Tesoreria de una empresa estima que requerira en 3 meses
de un financiamiento a 90 dias mediante la emision de $50,000.00 en papel comercial Pero
el pape! comercial se encuentra operando con una tasa de rendimiento a 90 dias de 54.67%
equivalente a una tasa de descuento del 48.10%; por otro lado ios CETES a septiembre se
encuentran a 52.90 {tasa de descuento 47.10%; rendimiento 53.34%), con lo que la
correlacion seria de: 1.00 (48.10-47.10), el tesorero de la empresa estima que la correlacion
esti cerrada y de esta manera deberd corregir abriendo en poco tiempo para después
continuar cerrandose, por lo que esperaré un tiempo para tomar la cobertura

Cobertura: el dia 10 de junio toma la cobertura vendedora con CETES a septiembre en
53.00 (1asa de descuento del 47.00% ) cuando ia correlacion es de 1.06

2° suposicion: el dia 1° de septiembre, sale la emision en 55.24% con un mercado de
alrededor de 55.25% de tasa de rendimiento y liquidan los futuros en 5223 (tasa de
descuento de 47.77%), cuando la correlacion se encuentra en 0.79.
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Mercado al contado

1° de junio
Mercado de papel comercial en 54.67 de
tasa de rendimiento y 48.10% de tasa de

descuento a 90 dias.

Costo de interés si se emite ahora:

Mercade de futuros

1° de junio

futuros 'a septiembre de CETES en 52.90
de 1asa de descuenio de 47.10%
correlacion = 1.00 CETE a septiembre bajo
papel comercial al contado.

Valor de la posicion si se tomara:

90(05467)50,000 _ ¢ 01375 50,000 - 2XOATI0S0000 _ ¢\ 11950
360 0
10 de junio 10 de junic

Mercado de papel comercial en 54.62% de
tasa de rendimiento y 48.06% de tasa de
descuento a 90 dias.

Costo de interés si se emitiera ahora:

Se venden 50 contratos de fiuturos a
septiembre de CETES en 53.00 (tasa de
descuento 47.00%) correlacion 1.06
CETE a septiembre bajo papel comercial al
contado.

Valor de Ia posicion tomada:

90{0.4700)50,000

90(0.5462)50,000

—9(—-:—5——)—'— = $6,827.50 50,000 — = $44,12500
360 360

1° de septiembre 1° de septiembre

Emision a 55.27% de tasa de rendimiento y
de descuento en 48.56%

Costo dei interés de la emision’

90(0.5527)50,000

= $6,908.7
360 $6,908.75

[ncremento en ¢l costo de interés:

$75.00

Se liquida la posicion comprande en 52 23
(tasa de descuento 47.77%) correlacion =
079 CETE a septiembre bajo papel
comercial al contado.

Valor de [a posicion:

90{0.4777)50,000
360

50,000 = $44,028.75

Utilidades en los futuros:

$96.25
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Como podemos observar en este caso el Tesorero obtuvo una utilidad extra en los futuros
de $21.25, y también que la emision salié a 55.27% de tasa de rendimiento con un mercado
de alrededor del 55.25% para asegurar una cofocacion rapida.

Al igual que la base el factor riesgo esta presente, pero las fluctuaciones en la correlacion
suelen causar menor impacto adverso que en el caso de no tomar cobertura. El Tesorero al
lograr una estimacion adecuada pudo asegurar un interés alrededor de:

90{x}50,000
360

=6,833.75-2125

Despejando [a tasa que desconocemos se tiene que:

_ (6:833.75-2125)360) _ 2,452,500

= (0.5450)(100) = 54.50%
(90)(50,000) 4500000 (03450X100) °

Con la cual el tesorero logrd un ahorro considerable en e crédito.
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La creciente e innovadora ola de nuevos productos financieros en todo el mundo ha
traido consigo instrumentos que minimizan los riesgos inherentes de poseer posiciones
expuestas a cambios provocados por las fluctuaciones en los tipos de cambio y de los
precios de los bienes en cuestibn, asi como una nueva tendencia por parte de los
inversionistas para poder invertir sin temor de que puedan tener una pérdida total de sus
inversiones en el mercado.

Con el transcurso de los afios en muchas partes det mundo se han logrado grandes
avances no tan solo tecnoldgicos sino también en su economia aunado a los cambios que se
han presentado poco a poco en los mercado financieros. Desde luego esta transformacién
que han sufrido dichos mercados data de siglos atris y que con paso del tiempe se ha
llegado a! punto en el que se tienen mercados con mayor cficiencia que antes.

En la actualidad se cuenta con los productos financieros derivados, con los que el
inversionista tiene la alternativa de escoger a su conveniencia el que le proporcione mejores
dividendos en el mercado, ya que con ellos se tienen obligaciones financieras con las cuales
se espera se cumplan en una fecha futura y asegurarse de esta manera de jos movimientos
propiciados principalmente por las fluctuaciones de precios en ¢l mercado.

En el caso que tratamos en esta tesis, los futuros financieros, se tiene la vision de
tener un contrato con el cual se puede inveriir con la certeza de tenerlo en forma
estandarizada tanto en calidad como en cantidad para su entrega en ¢l futuro. Todo esto
acompafiado por todas las garantias que da el que se encuentren regulados por las
autoridades del mercado y principalmente por la Camara de Compensacion. El estar dentro
de un contrato de futuros da una gran confianza al inversionista pues dichas garantias se
presentan gracias a los margenes y al sistema prudencial que le dan a ¢l la certeza de que el
contrato se cumplird por el compromiso que fue adquirido, ya sea por la compra o venta de
futuros. La alternativa de usar futuros tiene ciertas ventajas y desventajas ya que un contrato
futuro se encuentra estandarizado y con ello Ia existencia de una mayor liguidez en el
mercado, dando la alternativa a los participantes de poder cancelar fa posicion que hayan
tomado (ya sea de compra o de venta), si los movimientos en el mercado le son adversos
tomando una posicién contraria a la que tomé inicialmente. Por otro [ado los precios en el
mercade de futuros son mucho mas competitivos que el de los contratos forward y quizas la
desventaja mas notable que presentan los contratos futuros sobre los contratos forward es
que no se puede cubrir perfectamente la posicion por la estandarizacion que presentan,
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Con la introduccion de los futuros sobre tasas de interés hace algunos afios se tiene
la alternativa de protegerse contra las fluctuaciones en dichas tasas dando el compromiso
con este contrato de vender o comprar en una fecha futura establecida un instrumento que

devenga intereses.

El hacer uso de futuros en tasas de interés tiene las siguientes ventajas:

a) El uso de este tipo de futuros reasignan el riesgo de forma eficiente entre los
cubridores de riesgos y entre estos agentes y los especuladores.

b) Con el uso de futuros de tasas de interés se puede lograr un alto nivel de
apalancamiento con los contratos futuros. Se pueden manejar contratos con valores muy
superiores a las cantidades depositadas como margen inicial dando paso a la especulacién y
el arbitraje agil, lo que genera naturalmente que el mercado sea mas liquido y eficiente,

¢) Haciendo uso de los mercados a futurc se tiene la oportunidad de hacer que las
fluctuaciones en el mercado af contado se reduzcan dando come resultado que las tasas de
interés se estabilicen. Desde luego dicha estabilidad se logra gracias a la mayor participacion
de los agentes econdmices en el mercado al contado.

d} Los mercados futuros son eficientes en el sentido de que las tasas de interés
reflejan Ja informacion disponible a los participantes. Los precios de los contratos futuros
son representativos de los precios que prevaleceran en el mercado al contado en el futuro
dando la oportunidad a una empresa © a una institucion financiera de tener una mejor
asignacion de los recursos disponibles ¥ como resultado una mejor estimacion de las tasas de

interés a futuro.

En el caso de futuros sobre tasas de interés de CETES que analizamos, sobre [as
posibles operaciones, pudimos observar que siempre se pude tener una compensacion con el
uso de los fisturos y asegurar un interés. La buena alternativa que se tiene al protegerse con
futuros sobre tasas de interés de CETES es que constituyen una inversion altamente liquida
y sobre todo que se encuentra garantizada por el Gobierno Federal; ademds tienen la ventaja
para las personas fisicas, de no pagar impuestos El funcionamiento que tienen dentro del
mercado se sigue de todas las caracteristicas que presentan [os futuros la principal es que se
derivan de activos financieros ya existentes, en este caso tasas de los CETES.
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