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INTRODUCCION

Indudablemente las finanzas, abarcan un terrenc que es conocido por {odos nosotros, las
finanzas son lineamientos que van marcando nuestra vida cotidiana, pues se encuentran
desde lo que es el hogar, hasta grandes corporativos e instituciones. Es bien sabido gue las
finanzas estan estrechamente ligadas con el perfectc manejo de el dinero, es un estatus el
cual nos da la forma de maximizar al maximo nuestros recursos monetarios a través de
transacciones que se asemejen mas a nuestras necesidades. .

Es muy importante que a nivel internacional conozcamos el perfecto manejo de los
mercados monetarios internacionales. Esto definitivamente nos ayudara al mejor manejo de
nuestras transacciones financieras.

A partir de que conozcamos los mercades monetarios internacionales, esto nos ayudara a
tener un mayor desenvolvimiento de las finanzas y es este momento en donde empieza a
intervenir lo que es la INGENIERIA FINANCIERA.

El mayor auge de la ingenieria financiera comienza , desde el mismo momento en que
empiezan a surgir cambios dentro de las entidades o empresas, esto con la necesidad de
allegarse de mayores recursos monetarios a través de el financiamiento de los diferentes
instrumentos que abarca la ingenieria financiera.

Es muy importante que antes de saber que tipo de instrumento vamos a necesitar, hagamos
una medicién de to que es la situacion de nuestra empresa, valorandola mediante una
metodologia que nos lleve al punto optimo de nuestra empresa tanto en el presente como en
un futuro, de igual manera asimilar y analizar todos los tipos de riesgos que pudiesen existir
en nuestro camino al momento de tomar una decision de financiamiento.

La ingenieria financiera tomo mayor auge al momento de que las grandes, pequefias y
medianas empresas tuvieron necesidad de financiarse, esto por el motive en muchos casos
y concretamente el de México, la inflacidn, otro motivo las fluctuaciones de las diferentes
monedas que mas se manejan a nivel internacional.

Surgen diferentes tipos de contratos que se manejan dentro de fa ingenieria financiera y
también es muy variada la combinacién de los mismos,

Cabe mencionar que un pais como Mexico donde se intenta allegarse de una libre
competencia con los mercados internacionales, se tenga la necesidad de conocer y
capacitarse en el terreno de la ingenieria financiera. Con esto es muy importante que las
finanzas sean perfectamente bien manejadas por el Estado, para que haya mayor confianza
y pueda existir un verdadero crecimiento econdmico.
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Se ha catalogado a la ingenieria financiera desde distintos tipos de vista, como discipiina,
rama, herramienta o simplemente como una técnica o actividad, pero, es bien cierto que
cada dia se hace mas presente e indispensable en toda actividad econémica; tanto nacional
como internacionai.

Lo reciente e innovador del tema, aunado a la ampliacion tan personaiizada de las empresas
que son auxiliadas por la ingenieria financiera, son los motivos principales por los cuales
apenas se empieza a estructurar el marco tedrico de la ingenieria financiera.

No hay que dejar de tomar en cuenta, que en todo tipo de transacciones
desafortunadamente se corren riesgos; en donde el riesgo es la probabilidad de que ocurran
eventos que modifiquen los flujos de efectivo estimados, mientras mayor sea la probabilidad
de que haya variacion desfavorable, mayor serd el fiesgo de la inversion.

Durante estos pocos afios en que se ha dado mayor auge a la ingenieria financiera ha
seguido desarrolandose a lo large y ancho de nuestro mundo, tanto es asi, que en algunos
casos, en medios periodisticos se le da un sentido peyorativo, cuando ella no trata mas que
de la construccién y desarrollo de productos financieros centrados, principalmente, en el uso
combinado de las opciones, futuros, contratos a plazo y permutas financieras entre otras.

La ingenieria financiera en México es aplicada en forma muy discreta y solo grandes
empresas tienen acceso a efla. Es indispensable gue se haga popular (No solamente para
grandes grupos, sino para el empresario mexicano en general), la informacion referente a
este tema es la apertura comercial internacional en que vivimos, se extendera al terrenc de
los servicios, la Banca y el Sistema Financiero Mexicano tendra que modernizarse al nivel
alcanzado en los paises mas desarrollados y adaptarse a las necesidades del pais.

El termino ingenieria financiera es un termino muy dindmico donde despertd 2n mi una gran
inquietud por desarrollar este tema, espero que de todos sus iectores de este trabajo de
investigacion, sea comprendido en todo su contenido y sea de gran utilidad para todos
aquellos que se interesen por ef tema, espero que mi objetivo sea alcanzado y se cumpla.
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1.1. ACERCA DE LA INGENIERIA FINANCIERA.

Definitivamente las finanzas influyen en la vida de todos nosotros. Todos estamos implicados
en certo grado con dinero y crédito y con el sistema financiero. Algunos tenemos hipotecas
sobre nuestras casas; muchos compramos y vendemos acciones y bonos; todos pagamos
impuestos para financiar actividades gubernamentales. Algunos manejamos las finanzas
bien y en forma inteligente, mientras que otros tienen numercsos problemas. Sin importar
como ‘jugamos ef juego del dinero”, todos debemos saber fo que son las finanzas.

El término “finanzas”, puedo decir que implica dinero, crédito y algunas otras cosas tales
como acciones, bonos e hipotecas. Las finanzas constituyen el sistema del proceso de
circutacion del dinero, asi como el otorgamiento de crédito, ia realizacién de inversiones yla
existencia de Instituciones Bancarias.

Los aspectos mas interesantes de finanzas tienen relacion con el acto de financiamiento.
Financiar algo es obtener los medios para pagarlo.

Las finanzas actuales se estan volviendo cada vez mas analiticas. Con frecuencia, las
nuevas teorias financieras se acomparian de enormes cantidades de datos que intentan
probar o desmentir |as teorias. Las personas que toman decisiones financieras examinan
una serie de alternativas para hacer dinero y para administrar dinero; pueden asimismo,
construir modelos para producir los resultados al utilizar cualquier alternativa.

Las nuevas teorias, métodos y modelos hacen gque el término finanzas suene bastante
cientifico, pero el ‘método financiero” no es exactamente comparablte con el ‘méfodo
cientifico”, en la forma en que se aplica a ias ciencias fisicas. Una ley de fisica una vez que
se descubre y se prueba predice con exactitud lo que sucedera si ocurre una accion dada.

Por o tanto que el anterior no es el caso del asunto financiero, Por ejemplo: un analista
financiero puede argumentar que las tendencias histéricas indican que los precios de
mercado de las acciones se mueven segln patrones especificos. Pero los movimientos de
precios pueden desviarse de estos patrones. Esto no quiere decir que los lineamiertos y
principios financieros sean inutiles al tomar decisiones financieras. Se deben combinar los
lineamientos con unas cuantas habilidades importantes, tales como conocer como y cuando
obtener dinero prestado.

Es importante mencionar que las decisiones financieras se toman generalmente en un
mundo de incertidumbre. Con frecuencia, la investigacion y el desarrollo por parte de quien
torma las decisiones pueden ayudar a minimizar la incertidumbre de tomar una decisién pero,
algunas veces, gquien toma las decisiones no tiene otra alternativa que proceder con
informacién fimitada y tomar la mejor decision posible.

Las principales areas del estudio financiero son la administracion financiera personal, la
estructura y operaciones del mercado financiero, fa administracién financiera dentro de una
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organizacion y las finanzas a nivel gubernamental. Las personas con un solido conocimiento
de ias actividades financieras en estas areas estan mejor capacitadas para comprender los
sucesos mundiales.

Tomando en consideracion lo antes mencionado, tenemos que la Ingenieria Financiera
también es otra area que en la actualidad ha tomado un auge sin limites. Bien es sabido que
la palabra ingenieria es una palabra de ingenio; sin embargo las tareas de |a ingenieria no
son simples y por lo tanto la Ingenieria Financiera en algunos casos no es muy precisa.

Dentro de la Iingenieria Financiera la palabra "MANEJAR" tiene un amplio significado, pues
nos describe los conceptos de controlar ¢ eliminar- todos aguellos caminos de la
especulacion.

La Ingenieria Financiera da amplios camines a la mejor toma de decisiones, por io tanto que
esta sea un campo muy importante en todos los mercados financieros. Los negocios ahora
tienen un completo rango de herramientas designadas para su ayuda y para asegurar las
dificiles direcciones opuestas en el manejo del mercado accionario de las finanzas.

El término Ingenieria Financiera puede describir a un grupo de preductos de cierta moneda,
herramientas y servicios; asi como técnicas e instrumentos en desarrollo y sus riesgos. En
muchos casos, algunos profesionales dan mal uso al término y es cuando se ven en la
necesidad de inventar nuevas herramientas que van a ser unicas y que solo ellos poseen.

En efecto estas nuevas herramientas a veces son derivadas en nuevas aplicaciones sobre
viejos instrumentos financieros. La Ingenieria Financiera a veces combina dos instrumentos
existentes,; esto esta disefado para evitar el costo de un premio. La Ingenieria Financiera es
un proceso verdadero y evolucionario no un revolucionario.

Si hubiera que fijar una sela razén por la que surge la Ingenieria Financiera esa seria la falta
de estabilidad. Y esta seria en el sistema de cambios, en los tipos de interés, en los
mercados, en la solvencia de un sistema, y en resumen, un mayor riesgo en el conjunto de
operaciones financieras y comerciales. Muchas empresas se han dado cuenta que esta
inestabilidad puede causarles dificultades en la consecucion de |os flujos de caja previstas y,
en algunos casos, llevarles a la quiebra o a tomas de controles negatives. Todo ello ha
creado la demanda de instrumentos financieros, que gestionan este tipo de riesgo.
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1.2 ANTECEDENTES :

Los primeros antecedentes de lo que hoy consideramos como Ingenieria Financiera, los
podemos encontrar en la simple gestion de tesoreria, en operaciones como la de ajustar la
fecha de emisién de efectos comerciales de manera que se pudieran adaptar los periodos
de descuento a los tipos de interés mas bajos, o el simple cambio de una péliza de crédito
por otra en condiciones diferentes de interés o plazo.

Operaciones que habitualmente ha realizado la banca y que pueden ser consideradas dentro
de lo que hoy se denomina ingenieria Financiera, son las de sindicacion de creditos, o el
aseguramiento y colocacion de una emision de titulos.

El auge de la Ingenieria Financiera se produce cuando el conjunto de instrumentos
financieros se hace mas numeroso y, a8 su vez, los bancos e intermediarios financieros se
hacen mas activos tomando, en muchos cases, la iniciativa de ofrecer a los clientes las
nuevas posibilidades. Todo ello se ha generado en un clima de competencia entre los
distintos operadores. Bancos, Agentes de Cambio, Brokers (corredores de Bolsa),
Intermediarios financieros, etc., dentro de un sistema de interconexion de los mercados en
donde desaparece la distincion entre el corto y el largo plazo, titulos y preéstamos, fondos
propios y deuds, etc.

Al reforzar la competencia, las posibilidades de arbitraje y los juegos de tipo de interés, el
objetivo de las operaciones consiste en encontrar nuevas soluciones a los problemas de
financiacion, arrastra una masa de capital en constante crecimiento, ofrecer a los emisores
ven{ajosos montajes y atraer a los inversionistas mediante una creciente gama de
posibilidades. ‘

El termine de Ingenieria Financiera fue introducido por los bancos de Londres, a mediados
de 1980 como consecuencia de las actividades que se realizaban, para establecer
departamentos de administracién de riesgo (consistentes en eqguipos de expertos quienes
estructuraban scluciocnes para problemas de exposiciones corporativas de riesgo).
Estos equinos trabajaban con la finalidad de:

1.- ldentificar los riesgos.

2.- Medir los riesgos.

3.- Determinar el tipo de resultados que la administracién quiera lograr.
Estos puntos constituian e! andlisis de riesgo y con su uso frecuente, el equipo logré tener
habilidades de Ingenieria Financiera. De un conjunto de instrumentos existen los llamados

swaps, futuros, opciones, contratos adelantados, y algunas otras. El equipo concretaba una
solucion, algunas veces conocida como paquete dptimo para lograr los resultades deseados.
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Como todo ser humano, los ingenieros llegaron a tener errores pero comparado con los
aciertos, fueron reaimente insignificantes, a tal grado que los bancos han encontrado en la
Ingenieria Financiera, una area de expansion de sus operaciones |la cual se les facilita por
estar dentro del ambiente en que son utilizados los instrumentos financieros.

La Iingenieria Financiera tuvo también su punto de partida en Estados Unides; en los afios
80's utilizando la Ingenieria Financiera como un instrumento de reordenacion econémica, v al
comenzar a surgir mas instrumentes financieros, con lo cual las instituciones financieras,
banqueros, etc., comienza a ofrecer a sus clientes (como los bangqueros de Londres) nuevas
formas y posibilidades de inversion y financiamiento basandose en la necesidad de cada
cliente y considerando qué recursos puede tener fa empresa.

E! surgimiento de la ingenieria Financiera en México, se basa en el desarrollo de un
ambiente de riesgo. México, que es un pais con desequilibrio econdmico, la Ingenieria
Financiera surgio en los arfios 80’s por causa de dos razenes principales:

1.- La repercusion de la Ingenieria Financiera en Estados Unidos al incluir nuevos
instrumentos y formas de financiamiento a inversion y de brindar mejores servicios a sus
clientes por parte de ias casas de bolsa, bancos y despachos.

2.- Las condiciones econdmicas de México, principalmente la devaluacién del peso ante el
délar en 1982. En estas condiciones los intermediarios financieros comienzan a brindar a sus
clientes servicios mas personalizados, a través de préstamos y contratos con diversas
modalidades.

En su momento la nacionalizacion de {a banca y posteriormente la reprivatizacién de la
misma, fueron acontecimientos decisivos para el desarrollo de ia Ingenieria Financiera en
México, pues las condiciones que proparcionan las instituciones de crédito al estar en manos
del gobierno o de la iniciativa privada son diferentes,




1.3 EVOLUCION (Situacion aciual y perspectivas futuras).

Todo el fendmeno de la desintermediacién, que ha llevade a prescindir en muchos casos de
los bancos para lo que hasta hace poco, eran sus operaciones tradicionales, ha provocado el
que cada dia mas entidades financieras de este tipo se conviertan en bancos de inversion o
de negocios. Son precisamente estos Ultimos los que han tomado como tarea principal las
operaciones de Ingenieria Financiera,

Los bancos se han dado cuenta, que las operaciones de Ingenieria Financiera no son mas
dificiles que la gestion de una cartera de valores y que su posicion y relaciones dentro del
sistema financiero, les otorga una situacion de privilegio y ventaja sobre cualquier empresa
que tratara de realizar Ingenieria Financiera por su cuenta, aunque seria posible que una
empresa montara un departamento de Ingenieria Financiera, se encontraria, por un ladoe,
con el problema de no disponer de la red de relaciones necesarias, para ejecutar las
operaciones planificadas y por otro, le resultaria muy costoso su mantenimiento en relacion
con el nimero de operaciones que una empresa, incluso de grandes dimensiones puede
liegar a realizar.

Son los bancos de negocios. 0 merchant banks, los que especificamente asumen las
cperaciones de ingenieria Financiera. La incorporacién de la banca tradicional a este tipo de
operaciones pasa por la creacion, dentro de su organizacion, del correspondiente banco de
negocios filial.

La caracteristica comun de la Ingenieria Financiera es que no necesita de una gran
infragstructura ni tampoco de una gran cantidad de personal. Tiene por tante, un alto valor
anadido, generando sus ingresos por retribucion de los servicios, puesto que rara vez la
institucion financiera toma posiciones en una operacion de este tipo, se limita a planear ia
operacion y a ejecutaria, pero siempre en nombre del cliente.

La mayoria de los equipos de Ingenieria Financiera comprenden profesionales que disponen
de amplios conocimientos en mercados de capitales, en banca comercial, en tesoreria, en
temas legales y fiscales, etc,

De todo lo anterior se puede deducir el crecimiento futura de la Ingenieria Financiera, y ello
por varias razones. La primera es la de que al ser algo similar a un juego de construccién en
el que se puede ir combinando instrumentos con fines diversos, el total de posibilidades es
practicamente infinito y por ello, con un amplio campo todavia sin explorar. En segundo
lugar, permite a los bancos ir ajustando sus propios riesgos a medida gue suministra
instrumentos o servicios a sus clientes,

Es esta interaccion entre oferta y demanda la que mantienen el campo de la Ingenieria
Financiera en continuo crecimiento, asi la volatilidad de los tipos de cambio a partir de
comienzos de los setenta fue lo que provocéd el nacimiento de instrumentos como futuros,
swaps y opciones sobre todo un efecto dinamizador simitar, primero con la utilizacién de
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futuros y posteriormente, la de swaps y opciones combinados en distintas formas. La
volatilidad de los mercados de bienes fisicos ha pravocado la utilizacién de swaps ligados al
oro y al petréleo. La inflacién condujo a la creacién de los mercados de indices y otros
instrumentos  derivades. De todo ello se puede deducir que la aparicibn de nuevas
situaciones conducira a la creacién de nuevos instrumentos y combinaciones para haceries
frente, y todo ello, légicamente, de la mano de la Ingenieria Financiera.

Un signe adicional del desarrolio de la Ingenieria Financiera lo proporciona el hecho de que
la mayoria de instrumentos tienen aplicaciones que van mas alla de aquellas para las que
fueron concebidas.

No cabe duda gue la evolucion del sistema econdmico se encamina hacia un crecimiento del
sector servicio y dentro de él el sistema financiero es uno de los mas dinamicos y con
mayores posibilidades de evolucion. La ingenieria Financiera esta llamada a ser, dentro de
este sectar, el motor de gran parte de dicha evolucion.

La competencia provocara formas de financiacion cada vez mas complejas, el desarrollo de
nuevos productos y servicios, una pugna constante entre instituciones financieras y
empresas para identificar operaciones de mayor beneficio y menor riesgo, con unos menores
costes de transformacion. A tedo ello contribuira el cada vez mayor grado de libertad en que
se desenvuelve el sistema financiero, la agilizacion de las relaciones financieras con el
apoyo informatico, ia internacionalizacion o globalizacion de las relaciones financieras v,
sobre todo, k& actitud creativa de los agentes financieros.

De aqui que puedo desprender que la Ingenieria Financiera como tal; es un campo muy
nuevo, lo que hace que los libros publicados sobre el tema sean todavia bastantes escasos y
que sdlo se pueda seguir su desarrolio a través de articulos.
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1.4 DEFINICION

Es importante mencionar que a Ingenieria Financiera esta compuesta de dos términos.
Primeramente recordemos que finanzas se encarga del dinamismo de los recursos
materiales, en su constante obtencion y aplicacion. Y el término financiero se resume al
esfuerzo para proporcionar a las empresas los fondos suficientes para respaldar sus planes

de accion.

En la actualidad por la situacion econémica internacional y sobre todo nacional se necesita
que las empresas cuenten con los mejores recursos materiales, sin que esto signifique una
carga para la misma y a su vez esta pueda lograr lo deseado con dichos recursos. Aqui es
donde entra |a ingenieria, al construir un verdadero ingenio de esquemas de financiamiento
que satisfagan las necesidades particulares de cada empresa, que como sabemos son muy
independientes unas de otras y a pesar de ser un mismo giro tienen diferentes necesidades,
recursos, estructuras, politicas, procedimientos, aspiraciones, etc.

Segun: Luis Diez de Castro, Juan Mascarefias:

Aunque el término de Ingenieria Financiera se emplea algunas veces en un sentido
muy amplio, que incluye cuvalquier operacién financiera no tradicional, en un
confexto mas ortodoxo podriamos definirfo como la parte de la gestién financiera
que trata de la combinacion de instrumentos de inversion y financiacion, en la forma
mas adecuada para conseguir un objetivo preestablecido, o dicho de otra forma,
trata del disefio y elaboracién de productos financieros que tienen un objefivo
especifico.

Segun: John D. Finnerty:

La Ingenieria Financiera implica el disefio, el desarrollo y la aplicacidn de
instrumentos y procesos financieros innovadores, para la formulacion de soluciones
creativas a los problemas financieros.

Segun: Octavio Aguirre:

La Ingenieria Financiera es la técnica que se encarga de identificar los riesgos,
oportunidades, fortalezas y debilidades de la empresa, para estar en posibilidad de
planear la situacion financiera, definir las estrategias corporativas, prevenir y
solucionar problemas criticos.

Teniendo un enfoque mas claro de lo que es |a Ingenieria Financiera y partiendo de algunas
definiciones de los estudicsos de la materia, puedo decir que la Ingenierfa Financiera es la
tecnica y el andlisis del uso de nuevos instrumentos financieros y procesos que nos ayudan
a resolver problemas financieros tomando en consideracion la evaluacion y riesgos que
puede tener una empresa, para poder cumplir con sus objetivos previamente establecidos.
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1.5 OBJETIVO Y CARACTERISTICAS.

E! objefivo primordial de [a Ingenieria Financiera es el de solucionar los problemas
financieros de una entidad mediante el incremento del valor de las inversiones, mediante una
actividad altamente creativa. Asi como el de proporcionar el soporte téchico y administrativo
de las operaciones, fortalecer y hacer mas competitivo y rentable el aparato productive de un
pais, y financiar nuevos proyectos como el de disminuir riesgos de las empresas,

Las caracteristicas basicas de la Ingenieria Financiera son:

A) La existencia de un objetivo: Se trata de elaborar una operacion con vistas a conseguir
algo, como puede ser la disminucién del riesgo ¢ la consecucién de un credito.

B) La combinacion de instrumentos: Precisamente la ingenieria Financiera surge cuando
aparecen instrumentos gue pueden ser comhinados entre si con efectos incluso diferentes
de aguelos para los que fueron originaimente creados.

C, La conjuncion de operaciones: Que aisladamente pueden ser considerados de
inversion y financiacion, generalmente con la intencion de que las posicicnes queden
compensadas.

D) Operaciones: Siempre a medida y por tanto, en nimero practicamente infinito, ya que
cada operacién puede ser diferente en funcion de las condiciones del problema, de los
instrumentos que se emplean y del objetivo a alcanzar.

E) internacionalizacion de las operaciones: La mayor parte de las operaciones requieren
la utilizacion de instrumentos especificos de mercados internacionales o que solo se
negocian en dichos mercados.
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CAPITULOII

ESTUDIO DE LOS MERCADOS MONETARIOS
INTERNACIONALES

2.1. INTRODUCCION.,

2.2. SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.
2.3. MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL.
2.4 MERCADO DE DIVISAS.
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2.1 INTRODUCCION

Es muy importante que antes de introducirnos al estudio de las operaciones de Ia Ingenieria
Financiera, haga el estudio y analisis de! amplio campo del mercado del dinero, y en este
caso como lo es el Sistema Menetario Internacional (SM1), el Fondo Monetario Internacional
(FMI) que son los organismos intemacionales mas importantes. Analizaré el intenso
desarrollo gue han tenido estos organismos, y su evolucion, asi como el papel que tuvieron
los E.E. U.U. y Rusia.

El Mercado de Divisas es el mas importante a nivel intemacional pues es el que representa
con mas facilidad el intercambio monetario a nivel mundial.

Tomande el mismo caming y habiendo analizado los puntos anteriores. Veremos de que
manera podemos valuar nuestras empresas de una manera optima y veraz y esto desde el
punte de vista financiero y no con el simple hecho de medir que tipo de operzciones
podemos realizar v que tan eficaces vamos hacer al momento de cumplirlas. Para cumplir
esto no hay que olvidar los diferentes tipos de riesgos con los que podemos encontrarnos al
momente de realizar nuestras operaciones. De esta manera que es prescindible medir los
altos riesgos a los gque estamos expuestos, y por consecuencia al momento de detectarios
poder tomar las decisiones adecuadas para sanear nuestras operaciones.

A manera de conocimiento muy general expondré ciertas operaciones simples de la
Ingenieria Financiera, las cuales son la base de los instrumentos financieros basicos.
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2.2 SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

La Necesidad del sistema monetario internacional surge al aparecer la moneda como medio
de pago. A partir del momento en que se empieza a desechar como tal el uso de los bienes
{1870), se comienza a generalizar la utilizacidon del papel moneda. En el instante en.que este
ultimo se utiliza para realizar pagos al exterior aparece la necesidad de contar con unas
reglas de valoraciéon de esas monedas.

El sistema monetario internacional (SMI} no es otra cosa que el conjunto de reglas,
acuerdos, leyes e instituciones que regulan el transvase de los flujos monetarios entre

paises.

Un sistema monetario es necesario porque las relaciones monetarias entre los paises se han
de llevar a cabo en un entorno cierto, exento de incertidumbre, o io menos incierto posible.
En toda relacion econémica existe la incertidumbre, pero cuando ésta llega .. alcanzar unos
determinados limites superiores, esas relaciones no se llevan a cabo, es decir, no se esta
dispuesto a asumir un riesgo muy elevado.

Lo que se exige a un sistema monetario es gue, por lo menos, estabiezca una serie de
normas dentro de las cuales se van a desarroltar ios intercambios financieros y que esas
normas o reglas sean aceptadas por todos (tengan efectividad), asi como que perduren en
el tiempo, eliminando parte de la incertidumbre.

Una de las normas mas importantes es la que regula el valor de las monedas.

Cuando se realiza el intercambio de unas monedas por ctras se necesita un sistema que
establezca cual es el procedimiento por el que se valoran unas monedas en términos de las
otras.

Esto es todavia mas necesario en el caso de que se concedan créditos de un pais a otro o
se aplacen pagos. En estos casos, se hace imprescindible que, tanto el que tiene que cobrar
como el que tiene que pagar, sepan de antemano como van a ser valoradas sus monedas
en el momente futuro, como va a ser efectuado su cobro o su pago, en qué condiciones y si
podrd, o no, llevario a cabo.

Las normas no siempre han sido acordadas previamente por los participantes en los
sistemas que han estado vigentes, en los sucesivos periodos que han sido la practica
continua e que les ha dado una aceptacién generalizada.

3



2.2.1 TIPO DE CAMBIO FLUCTUANTE

Durante la Primera Guerra Mundial y a principios de la década de 1920, se permitid a las
monedas fluctuar en un intervalo muy amplio con relacién al oro y reciprocamente. En teoria
se esperaba que la oferta y la demanda de las importaciones y exportaciones de un pais
causarian cambios moderados en los tipos de cambio alrededor de un délar de equilibrio
central, Esta era la misma funcién que realizaba el flujo del oro en el patrén oro anterior.
Desafortunadamente, los tipos de cambio flexibles no funcienarian come equilibradores. Por
el contrario, los espectadores internacionales vendian las manedas débiles por un precio
inferior, haciendo que perdieran mas valor de! correspondiente a los factores economicos
reales. Lo contrario ocurria con las monedas fuertes. Las fluctuaciones en los valores de las
manedas no se podian compensar con el relativamente estricto mercado de intercambio,
excepto a un costo exorbitante. El resultado neto fue que el volumen del comercio mundial
ne crecio en los afos 20's en la misma proporcion que al producto nacienal bruto del mundo
(PNB) y disminuyd hasta un nivel muy bajo en el advenimiento de ia depresién de los afios
30’s.

El problema de encontrar un nuevo valor de partidas razonablemente estables para el oro
nunca se resolvio, en realidad antes del colapso del sistema bancario austriaco de 1931, que
hizo que la mayoria de las naciones comerciales abandonaran el patron oro. Desde 1934
hasta el final de la Segunda Guerra Mundial, los tipos de cambio se determinaron
tedricamente por el valor de cada moneda en relacion con el oro, pero solamente el délar era
convertible en oro. Durante y después de la Segunda Guerra Mundial muchas de las
monedas mas importantes en el comercio perdieron su convertibilidad en otras monedas. E|
dolar era la unica moneda importante que podia convertirse libremente.

2.2.2 EL TRATO DE BRETTON WQQODS

En 1944, las Potencias Aliadas adoptaron al llamado patrén oro de intercambio, como
resultado de las negociaciones de Bretton Woods (New Hampshire). En esta conferencia se
crearon el Sistema Monetario Internacional (SMI) y el Banco Internacional de Reconstruccién
y Fomento (El Banco Mundial), segtn las disposiciones del Tratado de Bretton Woods, todos
los paises debian fijar el valor de sus monedas basandose en el oro, pero no tenian que
cambiarias por oro, solamente el détar se mantuvo convertible en oro (a 35 ddlares de onza).

De esta manera, todos los paises decidieron cual seria su tipo de cambio con respecto al
délar, despues calcularon el valor de paridad de sus monedas con respecto al oro para
obtener el tipo de cambio deseado en dblares.

Todos los paises participantes acordaron tratar de mantener el valor de sus monedas dentro
del 1% de paridad comprando o vendiendo moneda extranjera u oro a medida que se

e
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necesitara. No se debia usar la devaluacién como politica comercial competitiva, pero si una
moneda se debilitaba hasta el punto de no poderla defender, se permitia una devaluacion de
hasta el 10% sin fa aprobacién formal del Fondo Monetario Internacional; devaluaciones por
encima de este valor requerian la aprobacion del Fondo Monetano Internacional.

2.2.3 EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional se establecié con el fin de dar asistencia temporal a los
paises que trataban de defender sus monedas contra acontecimientos ciclicos, estacionales
u ocasionaies. El FMI también puede ayudar a un pais que tenga problemas comerciales
estructuraies si el pajs adopta |las medidas adecuadas para corregir estos problemas. Pero,
si continia el deficit, el Fondo Monetario Internacional no puede salvar a un pais de una
posible devaluacion. La Union Soviética panticipd en ta conferencia de Bretton Woods, como
una de las Potencias Aliadas pero finalmente decidié no pertenecer al Fondo Monetario
Interhacional ni ai Banco Mundial.

Para realizar su labor, el Fondo Monetario Internacional criginalmente recibié fondos a través
de una cuota suscrita por cada miembro basada en los intercambios esperados después de
ta Segunda Guerra Mundial. Desde entonces, las cuotas han aumentado, revisandose la
distribucidén varias veces, la mas reciente en 1983, para acomodar el crecimiento del
comercic mundial general, aceptar nuevos miembros al fondo y adoptarse al crecimiento en
importancia de los paises exportadores. A mediados de 1988 las cuotas eran equivalentes a
123 mit millones de délares.

Las cuctas originales se pagaban el 25% en oro o dolares y el 75% en moneda local.
Cualquier miembro podria pedir prestado hasta su 25% original pagado en oro o en moneda
convertible, llamado {Goid Tranche) o tramo de oro, por periodos de 12 meses, mas el 100%
de su cuota total.

Asi como un miembro tenia la posibilicad de pedir prestado el 25% de su cuocta en moneda
convertible o en oro, aunque solamente pagara un 25% en moneda convertible ¢ en oro. El
Fondo Monetario Internacional impuso restricciones para préstamos por encima del 25% de
1a primera cuota para asegurar que el pais prestatario tomara las medidas adecuadas para
corregir los problemas de moneda.
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2.2.4 INTERCAMBIOS (SWAPS3) CFICIALES DE MONEDA

Es importante que haga mencion que los intercambios (SWAPS) oficiales de moneda dieron
la oportunidad temporal de complementar las reservas monetarias internacionales durante
los afios sesentas, los acuerdos de intercambio (SWAPS) se negociaron entre los bancos
centrales "Del Grupo de los Diez" paises mas industrializados.

Se crearon reservas instantaneas mediante un intercambio de lineas de crédito entre ios
bancos centrales. Por ejemplo, si Gran Bretafia pedia oro a Alemania Occidental, el Banco
de Inglaterra podia crear un crédito en libras esterlinas en favor del Bundesbank (el Banco
wentral Aleman) y el Bundesbank, a su vez, crearia un créditc en marcos alemanes en favor
del Banco de Inglaterra. El Banco de Inglaterra usaria entonces fos marcos para comprar
libras, pero e Bundesbank no giraria sus lineas de crédito en libras. Asi, habriz una presion
de compra ascendente sobre (a libra y un exceso de oferta de marcos Alemanes, causando,
se creia, un retorno del flujo en oro o délares hacia Gran Bretafia. Cuando se produjo este
retorno de flujo, los marcos alemanes eran pagados al Bundesbank y se acababa el
intercambio, De todas formas, el problema de la necesidad del crecimiento de las reservas y
el comercio mundial no se resolvid.

2.2.5 DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Una solucion mas duradera a la necesidad de crecimiento de las reservas monetarias
mundiales, se inicid con la creacién de "los derechos especiales de giro" del FMI. A finales
de 1987, en Rio de Janeiro, se llegé en principio a un acuerdo sobre un sistema en el cual el
FMI crearia nuevas reservas liamadas derechos especiales de giro {DEG) y los distribuiria a
cada pais miembro en proporcién a su cuota de participacion.

La creacién de estas reservas seria en una cantidad suficiente para mantener la proporcion
entre las reservas y el comercio mundial. Los DEG se intercambiarian solamente entre los
bancos centrales y se podrian convertir en otras monedas pero no directamente en oro.

El FMI emiti6 los primeros DEG en 1970 y a mediados de 1978 se disponia de un total de
poco mas de 19 mil millones de DEG (22 mil millones de délares estadounidenses), lo cual
representa cerca de 4% de |as reservas internacionales mundiales sin contar al oro.

El valor DEG originalmente se basé en el valor promedio de una bolsa de 16 monedas
comerciales importantes ponderadas segin su importancia en el comercio mundial. La
primera unidad DEG era igual a un délar, pero el valor del DEG fluctia en relacion con el
ddlar, dependiendo del comportamiento relativo de las monedas individuales.
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2.2.6 LA REFORMA AL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Los miembros que firmaron el Acuerdo Smithsoniano de diciembre de 1971 reconocieron
que era el momento propicio para efectuar cambios importantes en el sistema monetario
internacional desarroitado en Bretton Woods en 1944, pero no existia un acuerdo sobre qué
cambios realizar. Algunos pensaron que el regreso a los tipos de cambio fijos, era esencial,
pero la mayoria creia que se necesitaria algun tipo de cambio flotante controlado para
manejar el inmenso aumento del "capital especulativo” potencial, particularmente el inmenso
"exceso de délares" que tenian los bances centrales, el sistema bancario comercial mundial
y los individuos. En septiembre de 1972, el FMI nombr6 el denominado Comité de los Veinte,
una versién ampliada del Grupo de los Diez, para sugerir algunas revisiones al sistema
monetano internacional para julio de 1974, La realidad de a crisis del petroleo que siguit
inmediatamente y las marcadas diferencias dentro del Comité hizo que su misién fracasara,
sin embargo sentd las bases del Congreso det FMI de Jamaica de enero de 1976.

En Jamaica se llegd a un acuerdo que establece las reglas del juego para el sistema actuai.
Los puntos sobresalientes del Acuerdo de Jamaica son los siguientes:

1. Los tipos de cambio flotantes fueron aceptados, aungue los paises miembros
puedan intervenir para nivelar las fluctuaciones inesperadas causadas por la pura
especulacién. En otras palabras, no se espera que los paises miembros mantenga
una banda alrededor dei valor de paridad.

2. El oro se desmonetizé como activo de reserva. El FMI, decidio devolver 25 millones
de onzas a sus miembros y vender otros 25 millones de onzas al precio actual del
mercado (cerca de 2 mil millones de dblares). El producto de las ventas se colocaria
en un fondo para ayudar a los paises mas pobres. Los miembros también podrian
vender sus propias reservas en oro al precio de mercado, en lugar de hacerio al
valor de paridad anterior.

3. Las cuotas al FMI aumentaron a 41 millones de dblares. Posteriormente se
incrementaron al equivalente actual de 123 mil millones. A los paises no
exportadores de petrdleo menos desarrollados se les permitié mayor acceso a
préstamos del FMI. También se ajustaron los derechos de votacion para reflejar la
nueva distribucion del comercio y las reservas incluyendo un total de 10% de la
fuerza de votacion para los paises de la OPEP.

De una manera muy global hago distincion de los tres problemas principales:

A}Las fundamentales dificultades de cada pais, en especial de Estados Unidos, para
equifibrar su batanza de pagos.

B)Los movimientes masivos de los fondos a corte plazo, inducidos por presunciones y
temores.
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C)La provisién a la larga de las reservas monetarias, requeridas posiblemente para el
sostenimiento del auge comercial entre las naciones.

Es probable que no haya reforma alguna que pueda ser plenamente satisfactoria en todos
los tres campos. Algunos de los aspectos que proponen planes para mejorar el sisiema
mundial de pagos, reconocen francamente que es muy poco lo que puedan. hacer por
solucionar cualquiera de los tres problemas.

Quiero presentar cinco de los planes mas sobresalientes para la reforma del Sistema
Monetario Internacional y son los siguientes:

1. Ampliacion del patron de cambio oro incluyendo en &l ademss de las dos divisas
actuales, vanas otras.

2. Asistencia multua entre los bancos cenlirales, ya sea mediante operaciones reciprocas, a
través del FMI o de ofras instituciones intermacionales.

3. Centralizacion de las reservas monetarias, con providencias ¢ sin ellas para la creacion de
reservas adicionales,

4. Aumentos del precio def oro, ya sea de golpe, en ocasiones oportunas y graduaimente.

5. Unos tipos ce cambio libres y flexibles, ya sea sin fijar la cantidad de reservas oficiales
obligatorias, ya con moderadas operaciones de libre mercado para suavizar las
fluctuaciones de fos tipos de cambio.

En resumen he tratado de seguir la evolucién histérica del Sistema Monetario internacional,
haciendo cierto énfasis en el periodo comprendido entre la Segunda Guerra Mundial hasta Ia
actualidad. Durante el periodo de 1944-1971 se togré mantener el patron oro, sostenido por
el fondo Monetario Intermacionat, el DEG, los acuerdos de intercambio {(SWAP) entre los
Bancos Centrales y un espiritu de cooperacion considerabie. De todas maneras, los Estados
Unidos durante los afios sesenta debilitaron la capacidad del délar para funcionar como
moneda principal de la reserva mundial, la pérdida final de confianza en el ddlar en 1971
causé su devaluacién. En 1973 siguid otra devaluacion posterior, momento en que los
Estados Unidos abandoné todo intento de mantener el délar ligado al oro. Asi se inicid el
periodo de los tipos de cambio flotantes, que todavia se mantenian.

La primera crisis del petroleo de 1973-1974 eliminé toda esperanza de un regreso rapido a
un sistema de tipo de cambio fijo. Esta crisis del petréleo también causo un déficit en la
balanza de pagos por cuenta corriente de los paises no petroleros menos desarrollados. Los
nuevos pafses ricos de la OPEP reciclaron sus excedentes en el mercado de los
eurcmonedas, que crecio significativamente,

Los tipos de cambio fiotantes se hicieron oficiales con el acuerdo de Jamaica de 1876, lo
cual también origind otras reformas en el Fonde Monetario Internacionat, para reconocer las
realidades del nuevo orden. EI FM! se fortalecié, el oro se desmoralizé y se ofrecié un apoyo
moderado a la balanza de pagos de los paises menos desarrollados por parte de los paises
desarrollados y de los miembros de la QPEP,
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Otra pérdida de confianza en el dolar en 1977-1978 caus® mayor inestabilidad en los
mercados monetarios internacionales. Otros paises reaccionaron ante esta pérdida de
confianza intentando ligar sus monedas a los paises mas importantes con los que se
comunicaban,

La segunda crisis del petrdleo y la congelacién de las cuentas lranies en 1979,
desestabilizaron nuevamente los mercados de moneda extrajera. Esta vez el délar se
fortalecio y se debilitaron las monedas europeas. De hecho, entre 1980 vy 1985 el délar se
fortalecid en relacion con las demas monedas utilizadas en el comercio internacional.

En septiembre de 1985 el dolar bajé a un valor mas realista a través de un movimiento
conjunto del gobierno y las fuerzas naturales del mercado, particularmente la caida relativa
de las tasas de interés en Estados Unidos. De hecho, el ddlar bajo tan rapidamente durante
ef periodo de 1985-1987, que a principios de 1988 fue necesara otra intervencién del
gobierno y un cambio en la psicologia del mercado para estabilizar el valor del délar en un
nivel realista y sostenible.
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2.3 MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL

Un sistema financiero esta constituido por instituciones gque actian como intermediarios
entre quienes desean invertir sus recursos excedentes y quienes requieren de esos fondos
para realizar inversiones o para sus operaciones.

Existen dos grandes grupos de intermediarios financieros. Eil primero lo forman ios bancos
comerciales incluidos los de ahorro, que toman el dinero de sus clientes y responden
plenamente por él ante ellos. Posteriormente a [a captacion, estos bancos colocan los
fondos entre quienes el banco decide, los que le responden por los fondos directamente a él.
El banco paga tasas pasivas por parte de su captacién y el resto, como los fondos en
cuentas de cheques regulares, lo capta sin un costo de interés, dependiendo de las practicas
de cada sistema. Por otro lado recibe tasas activas por aquello que presté a empresas y
personas fisicas y recibe un rendimiento por la parte captada pero no destinada a cartera,
s.10 a liquidez, normalmente inversiones de corto plazo.

El segundo grupo de intermediarios financieros constituyen los bancos de inversién y casas
de bolsa, que captan recirsos primordialmente de mercados de valores, precisamente
mediante colocacidn de acciones, obligaciones, pagarés, etc., por cuenta y orden de sus
clientes, actuando solo como intermediarios, Aqui si, quienes captan los fondos tienen
responsabilidad directa con el inversionista que adquirio su papel.

En cada pais existen autoridades monetarias, normaimente el banco central, que regula las
operaciones de banca y crédito, asi como comisiones de valores que regulan las
operaciones del mercado de valores y las vigilan. La banca también suele tener una
comision de vigilancia. Existe ademas todo un marco legal que detiene y regula las
actividades y operaciones financieras.

Por lo que se refiere a las personas que canalizan sus excedentes al sistema financiero Y
que podemos considerar ahorradores, se trata del pdblico en general, empresas gue colocan
excedentes temporales, aseguradoras que invierten sus reservas, fondos de pensiones, etc.,
por lo que toca a los tomadores de fondos, destacan las empresas y los gobiernos, asi como
fas personas fisicas. En los mercados de valores, intervienen también, como ahorradores,
los llamados especuladores, que buscan fuertes ganancias en el corto plazo de gue le dan a
Jlos mercados |a liquidez necesaria para su operacion normal.

A nivel mundial, los fondos de los grandes ahorradores son captados por los grandes bancos
internacionales, tanto comerciales como de inversion, entre ellos los llamados merchant
banks, gue los canalizan a gobiernos, grandes empresas, a acciones y valores en las
diferentes bolsas de valores del mundo, incluidas |las de mercaderias y valores a futuro.

Los principales centros financieros son, en Europa: Londres, Zurich, Francfort, Paris y
Luxemburgo; en Asia: Tokio, Singapur y Hong Kong, asi como Bahrain en el cercano
Oriente; en América: Nueva York, Chicago y Los Angeles, asi como las llamadas booking




centers, centros de mero registro contable para evitar encaje legal y algunos impuestos:
Nassau, Gran Caiman y Panama.

Los merchant banks tienen, entre otras, las siguientes funciones:

A)Consultoria e investigacion sobre alternativas de inversién por paises, por ramas
industriales y por empresas. '

B} Suscripcion de instrumentos de deuda y capital.
C)Compra venta de instrumentos.

D)Asesoria en fusiones y adquisiciones.

E)Estrategia de Ingenieria Financiera como swaps, saneamiento de empresas,
adquisiciones por la administracion, etc.

F) Operaciones en mercado de futuros y opciones de futuros, operaciones cambiarias,
administracién de portafolios de inversion,

G)Servicios de administracién de efectivo e inversion de excedentes.

H)Son intermediarios en compraventa de valores (brokers); inversionistas en acciones vy
valores, composicion propia (dealers) arman créditos sindicados y aceptan documentos
de comercio (aceptaciones).

El crecimiento de los grandes bancos mundiales los ha llevado a internacionalizarse
mediante subsidiarias sucursales, agencias u oficinas de representacion en otros paises,
principaimente en los mayores centros financieros. Los bancos compiten asi tanto en la
captacion de recursos en monedas distintas a las de su pais de origen, como en el
otorgamiento de préstamos en esas monedas, ic mismo que en los mercados cambiarios.
Por ofro lado, al estar presentes en ofros paises, mejoran sus servicios hacia los
transnacionales.

2.3.1 EURODIVISAS

Esta internacionalizacion de los grandes bancos ha traido como consecuencia el surgimiento
del mercado de las eurodivisas, del que casi 80% corresponde a euroddlares.

Euroddlares son depésitos denominados en ddélares, pero en un bance o sucursal fuera de
los Estados Unidos, o en un IBF (International Banking Facility). Un euromarco es un
depésito denominado en marcos, pero en un banco fuera de Alemania (principalimente
Luxemburgo o Londres).
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Si se hace un traspaso de ddlares de una cuenta en los Estados Unidos a ofra fuera, se
crean eurcdolares, aun cuando el traspaso sea a una sucursal de banco norteamericano e
inclusive a un IBF en ilos propios Estados Unidos.

La ventaja de los eurcdélares por sobre los dolares en cuentas de los Estados Unidos de
América (domésticos) es que esian libres de restricciones, particularmente el requerimiento
de reservas por la FED, y normaimente sujetos a menores o a nulos impuestos.

Las eurodivisas estan depositadas y son manejadas generalmente en los Hamados paraisos
monetarios, como Londres, Luxemburgo, Singapur, Panama, Nassau y las Islas Caiman. Por
contra, el dinero en estos iugares tiene el posible riesgo politico que evite en un momento
dado su reparticion,

El alza de los precios del petréleo en 1974 provocd que los paises de la OPEP recibieran
dblares en grandes cantidades, |os que depositaron en el mercado europeo, dandole fuerza.
Agui surgio el término petroddlares, que fue el origen de ios euroddlares.

Las ideas de nombre ddlares asiaticos, dblares caribefios, etc., han fracasado y asi,
eurodolares es el nombre para todos ios dolares depositados en bancos fuera de Estados
Unidos de América, pero que son manejados mundialmente por los grandes bancos
mundiales. Ya en 1981 el mercado de eurodivisas fue estimado en 790 mil millones de
délares, de los cuales 77% eran eurodélares. -

2.3.2 FINANCIAMIENTOS EN EURODOLARES

Las tasas de eurodélares estan libres de toda presién de gobierno y se fijan por oferta y
demanda. La tasa base para las operaciones de eurcddlares es |a tasa a la que los bancos
de Londres ofrecen eurodélares en el mercado interbancarios, la cual se conoce como libor
{London Interbank Offered Rate). En realidad se fija segtn el promedio de latasade 3 a 5
de los principales bancos, a tas 11 horas, segin lo especifigue el contrato de crédito
respectivo.

A la tasa libor se le agrega un diferencial en funcion del riesgo y de la situacion de mercado,
que va de 112% a 2.5%. Todos los préstamos en euroddlares tienen vencimiento fijo;
algunos tienen tasa fija para todo el plazo, pero la mayoria tienen pericdos de cambio de
tasa base, cada 3 o 6 meses (rollover). En este mercado no hay saldos compensatorios.

Hay tasas libor para cada periodo. La tendencia normal es que las tasas a mayor plazo sean
ligeramente mayores, dando una curva de rendimiento (yield curve).

Un negocio tradicional de los bancos es prestar a largo plazo y fondearse con corto plazo; de
eésta manera, aun cuando hay roll overs, siempre llevan la ventaja de la tendencia normal de
las tasas.
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La captacion de euroddlares la hacen los bancos a través de cuentas de cheques, depdsitos
a la vista, depdsitos a plazos y préstamos interbancarios (interbank placements) que se
manejan con base en lineas de crédito abiertas a otros bancos (unsecured), todo a tasa
ligeramente superiores a los domésticos en Estados Unidos de América.

Los clientes para préstamos en el mercado de euroddlares son principaimente:

1. Compariias norteamericanas que fondean operaciones con terceros paises.

2. Empresas no estadounidenses.

3. Agencias de gobierno (no Estados Unidos de América) que fondean proyectos.

4. Gobiernos extranjeros (no Estados Unidos de América) que fondean proyectos o déficit en
balanza de pagos.

El plazo maximo de estos financiamientos va de 7 a 10 anos, con algun periodo de gracia.
Cuando el monto o el riesgo es alto, se recurre a indicaciones, en las que el banco lider (lead
bank) se compromete con el deudor & conseguirle el total del dinero. Los créditos se rigen
por la ley nerteamericana o bien por la inglesa, segan lo quiera el banco que los otorga.

Ademas de los intereses, existen otros cargos en los financiamientos en cuestién, como el
management o comision de administracion, que va de 3/8 a 1%, el commitment FCE o
comision de compromisos, normalmente de 1/4% algunas veces un agency fac © comision
de agencia. Al igual que entre bancos, hay lineas de crédito en euroddlares abiertas a
empresas.

Como he mencionado, los eurcdélares son normaimente maés baratos por no tener
requerimiento de reservas, estar sujetos a menores impuestos y ademas porque tienen tasas
para los muy cortos plazos, en tanto que el prime rate o tasa preferencial para los mejores
clientes de bancos norteamericanos es el mismo para periodos de 1 a 90 dias. Por estas
razones los bancos estadounidenses hacen arbifraje con euroddlares y dolares domésticos.

2.3.3 COMPETENCIA BANCARIA INTERNACIONAL

Las sucursales de bancos norteamericanos en el extranjero tienen como principal objetivo fa
captacion de euroddlares, aun cuando también participan en cperaciones contra divisas. En
los afios setenta, los bancos extranjeros decidieron también participar en el mercado
norteamericano, buscando estar presentes en el centro financiero de mayor importancia,
financiar comercio internacional entre sus paises y los Estados Unides de América y dar
servicio a los inversionistas de sus paises que operan en los Estados Unidos de América.




Desde ia International Banking Act of 1978, todos los bancos extranjeros gue operan en los
Estados Unidos son tratados como si fueran bancos norteamericanos.

Los bancos extranjeros pueden operar en los Estados Unidos mediante subsidiarics; es
decir, comprando o formando bancos, norteamericanos en los que sean duefios de capital:
mediante sucursales que por lo general y dependiendo de la legisiacion estatal puede
dedicarse a toda la gama de operaciones bancarias: a través de agencias, gue solo hacen
negociaciones para obtener e invertir fondos por cuentz del banco al que representan; es
decir, este ultimo es el que hace los registros de los préstamos otorgados y de los depésitos
recibidos, o bien lo hace alguna de sus sucursales. Las agencias pueden operar inclusive en
el money market, por cuenta del banco representado, comprando y vendiendo fondos.

Desde diciembre de 1981, los bancos en Nueva York y en otros 11 estades, y los bancos
extranjeros son autorizades para abrir International Banking Facilities (IBF'S) con los que se
esperaba constituir a Nueva York en un centro bancario internacional, lo que no ha sido
togrado por restricciones del FED (Federal Reserve System).

Los IBF'S son una especie de zonas libres para dinero internacional basicamente
eurodélares. Sus ventajas son: .

1. Los depdsitos no estan sujetos a reserva.

2. No pagan prima de seguros al FDIC (Federal Deposit Insurance Corp).

3. Sus ingresacs estan exentos de impuestos municipales y estatales {no federales).
4. En intereses pagados a extranjeros, no hay retencién de impuestos.

5. El riesgo soberano para los depositantes ser4 Estados Unidos de Ameérica.

Sin embargo el FED redujo sus ventajas con las siguientes limitaciones:

A) No pueden pagar intereses sobre depositos over r.ight sino que sélo por los que excedan
dos dias. Nassau y Londres si pueden.

B)No pueden emitir CD'S (Certificados de Depositos), sino solo depdsitos a plazo, sin
liquidez.

C)No pueden tomar depdsitos ni prestar a instituciones domésticas.

La captacion de los IBF'S proviene principaimente del mercado interbancario en ventas o a
plazo de euroddlares, o bien, de los bancos centrales,

El money desk o mesa de dinero de los bancos es el responsable de colocar los fondos y
obtener fondeo, con la mayor utiidad para el banco y tratando de reducir los mismatchings o




discrepancias en vencimientos, para evitar en lo posible el riesgo de fluctuacion en las tasas
de interés. i

Hay tres fuentes potenciales de utilidad en el otergamiento de un préstamo en euroddlares:
1. E! spread o diferencial sobre iibor, neto del spread pagado si lo hay.

2. ingreso por fondeo si logra obtener los fondos, por cuestion de horas, sobre una base libor
menor {previendo la tendencia).

3. Ingresos por fondeo, fondeandose antes ¢ después de épocas de mucha demanda de
fondo, aun con riesgos de cambios en las tasas de interés.

Como indiqué anteriormente los bancos tienden a invertir a plazos mayores que los plazas
de su captacion, con el légico margen a su favor en las tasas.

2.3.4 INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE FONDOS.
{O de inversidon para ahorradores) (Ejemplos de México, Estados Unidos y Europa).

Las instituciones financieras, segun su naturaleza captan recursos mediante la combinacién
de instrumentos que estén autorizadas a manejar. Los inversionistas, por su parte, colocaran
sus excedentes en las instituciones financieras, con los instrumentos que mejor satisfagan
sus requerimientos, tomando en cuenta rendimiento, plazo, riesge, disponibiiidad, etc.

Bancarios Directos:
- Cuenta de cheques
- Cuentas NOW
- Cuentas de mercado de dinero
- Cuentas de ahorro
- Certificados de depésito
- Aceptaciones bancanas
- Obligaciones convertibles
- Bonos bancarios de desarrollo
- Certificados de aportacion patrimonial
- Préstamos interbancarios.

De mercado de dinero {corte plazo):
- Certificados de ia Tesoreria (cetes, treansury bills)
- Papel comercial
- Pagaré empresarial bursatil
- Pagarés (pagarés de la Tesoreria)
- Acciones de sociedades de inversion de renta fija.
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De mercado de capitales {largo plazo).
- Acciones
- Obligaciones (hipotecarias, guirografarias, convertibles)
- Bonos de indemnizaciones bancarias
- Petrobonos
- Bonos de renovacion urbana .
- Floating ratc notas (pagarés a tasas flotante)
-Treasury notas {1-10 afos) (pagarés de la tesoreria)
- Treasury bonds {(mas de 10 afos) (bonos del tesoro)
- Acciones de sociedades de inversién comunes.

2.3.5 ALTERNATIVAS DE FINA'NCIAMIENTO

Cuando las empresas, personas ¢ gobiernos requieren financiamiento, podran escoger de
entre las alternativas que estan a su disposicidén y que a continuacién enumeraré. También
aqui los mercados estan constantemente desarrollando nuevos productos.

- Propios de la operacion (sélo para empresas)

- Acuerdos especiales con proveedores {mayor plazo etc)
- Acuerdos especiales con clientes

- Anticipos

- Ventas documentadas

- Descuentos por pronto pago.

Con la Banca Comercial:

- Lineas de crédito (revolventes o no) para:

a) Descuento de crédito en libros {facturas o contrarecibos)

b) Descuentos de documentos (Titulos de crédito vigentes)

¢} Scbregiros

d) Prestamos directos (quirografarios)

e) Emision de aceptaciones bancarias (letras de cambio a favor del banco, aceptados por
éste)

f} Factoring {compra de cartera con o sin recursos)

g) Préstamos con garantia colateral (facturas, titulos de cartera)

h) Préstamos con garantia prendaria (bienes, titulos de crédito, valores realizables,
acciones)

i) Crédito comercial (cartas de crédito nacionales o al extranjero}

j} 8in financiamiento {solo garantia)

k) Con financiamiento bancario a plazo (con pagarés)

[} Contra-aceptaciones (titulo a favor del beneficiario, aceptado por banco corresponsal)
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m)El cliente de una operacion de importacion le paga al banco aceptando letras de cambio
a favor de ésta, que éste acepta y coloca en el mercado

n) Crédito de habilitacién o avio (plazo de hasta 3 anos)

o) Créditos refaccionarios {(normalmente con garantia hipotecaria)

p) Con la banca de fomento (lamada de segundo piso. pues esta solo descuenta los

documentos).
Las operaciones las concerta la banca comercial:

FONEP Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (Naﬁnsa). Estudios de factibilidad y
proyectos.

FOGAIN Fondo de Garantia y Fomento a la Industia Mediana y Pequena {Nafinsa).
Desarrollo de pequefos y medianos Industriales.

FOMIN Fondo Nacional de Fomento Industrial (Nafinsa). (Capital minoritario o préstamos sin
jarantia) industrias nuevas o ampliaciones.

FONEI Fondo de Equipamiento Industrial. Produccion de bieres y servicios que generan o
ahorren divisas.

FOMEX Fondo para el fomento dz las Exportaciones (Bancomext). Pre-exportacion,
exportacién y garantias a la exportacion.

FIDEIN Fideicomiso de conjuntos, pargues, ciudades industriales y centros comerciales
(Nafinsa).

FIRA Fideicomisos liistituidos en Relacion con la Agricultura:
- Fondo de Garantia y fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura.
- Fondo Especial para Financiamientos agropecuarios.
- Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Creéditos Agropecuarios.

FONATUR Para el Fomento de la Empresa Turistica.
Con las casas de bolsa:

Papel Comercial Bursatik:

Pagarés a un maximo de 180 dias colocados por empresas autorizadas por la Comision
Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, previa elaboracion de prospecto de
colocacidn (anual). Se negocian a descuentos en la Bolsa de Valores. Representan mayor
riesgo gue las aceptaciones bancarias.

Emisién de Obligaciones:

Paragés a largo plazo {de 3 a 5 afos}, colocados por empresas autorizadas por la Comisién
Nacional de Valores y la bolsa Mexicana de Valores, previa elaboracion de prospecto de
colocacién. Pueden ser hipotecarias, guirografarias, fiduciarias convertibles o muitiples;
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suelen amortizarse por sorteo, llevan adheridos cupones, para los pagos de interés,
normalmente trimestrales, y se negocian en la bolsa de Valores.

Papel Comercial Extrabursatit:
Pagarés que incluyen capital e interés al vencimiento, a plazos menores a un afo,
garantizados por:

1. Caras de crédito de Instituciones Nacionales de Crédito, u ordenes de pago
condicionados.

2. Deposito de valores o cartera en un fideicomiso de una S.N.C.
3. Back to Back a través de contratos de prenda.

Ofras:
- El arrendamiento financiero
- Pagarés entre empresas.

Los Mercados Internacionales:
- Lineas de crédito {comprometidas o no} para:
- Prestamos directos
- Sobragiros
- Operaciones de futuros
- Garantia de papel comercial a emitir
- Contratos de préstamo a mediano plazo
- Prestamos para proyectos especificos (mineros, industriales, turisticos).

Papel Comercial:
- Corto plazo
- Acuerdos de mediano plazo
- Emisién de bonos u obligaciones (a iargo ptazo), con o sin fondos de amortizacion.
- Colocaciones privadas.

2.3.6 ASPECTOS QUE INFLUYEN EN LA SELECCION DE FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

1.- Costo de ios fondos:
- Tasa base
- Diferencial
- Interés anticipado o a vencimiento
- Comisiones involucradas,
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2.- Reciprocidad requerida.

'3.- Rapidez en la disposicién de fondos,
4.- Facilidad de tramitacion y seguimiento.
5.- Relacién con cada institucidn.

8.- Flexibilidad contra restricciones.
7.- Garantias solicitadas.

2.3.7 ESTRUCTURACION Y CONDICIONES DE CREDITO BANCARIOS

Se efectlan generaimente mediante contratos con las siguientes secciones:

- Antecédentes

- Definicidén de términos

- Monto y limites a que se sujetara

- Moneda

- Tasa de interés

- Plazo de revision de |a tasa base

- Plazos de pago de intereses

- Impuestos

- Ptazo de gracia

- Forma y plazos de amortizacion

- Banco agente y bancos participantes

- Crédito revolvente o no

- Comisiones:

. De apertura

. De compromiso

. De administracion

- Intereses moratorios

- Gastos legales

- Definicién de garantia colateral, prendaria, etc.
- Forma de custedia al manejo de la garantia

- Avales individuales o cruzados

- Reciprocidad

- Documentacién del credito

- Jurisdiccion a que estara sujeto

- Posibilidad o no de pre-pago y plazo minimo de aviso
- Clausulas de compromiso

- Eventos de incumplimiento

- Opinién de los asesores legales del banco y de la empresa.
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2.3.8 CLAUSULAS DE COMPROMISO

En estas clausulas los bancos vierten toda una serie de indicadores que oportunamente
permiten detectar la mejoria o deterioro de las operaciones del cliente. En caso de deterioro
considerable, que viole estas clausulas, podra exigir por adelantado la liguidacion del crédite
si asi se estipulé en su contrato, .

Ejemplos:

1.

2.

10.

11.

12,

Mantener un capital de trabajo minimo de por ejempito 2 a 1.
Mantener una relacion pasivo a capital maxima de por ejemplo 1 a 1.

No decretar dividendos en efectivo en exceso de un porcentaje de las utilidades del afio
inmediato anterior.

No hacer inversiones en activo fijos superiores a cierto monto en délares o su
equivalente, o a un porcentaje de la utilidad neta mas depreciacién.

No utilizar para adquirir acciones de otras empresas mas de un ciertd monto anual.

No vender acciones de las empresas subsidiarias o asociadas propiedad de la empresa
al por ejemplo 31 de diciembre de "X" afio.

No otorgar garantias en exceso de un monto determinado.

Entregar estados financieros trimestrales, dentro de los 40 dias siguientes al cierre de
gjercicio, con la certificacion de cumplimiento de las restricciones por parte del director
general y el director financiero. :

La falta de utilidades por un minimo de dos trimestres consecutives se entendera como
una violacion al presente convenio.

Los adeudos de subsidiarios no excederan en total de por ejemplo dos millones de
dolares o su equivalente y se consideraran fuera dei active circulante para efectos del
célculo de la razén de capital de trabajo.

Los pasivos a favor de subsidiarios en exceso de por ejempio dos millones de délares se
consideraran subordinados en su liquidacién al crédito descrito en este contrato.

Cualquier restriccion o garantia que se acepte sobre nuevos créditos bancarios se
entendera también como pari-pasu con respecto al crédito descrito en este contrato.




13. El incumplimiento de cualguier condicion de las estipuladas en este contrato, por dos
periodos trimestrales consecutives, facultara al banco a hacer exigible el crédito a la
vista. En caso de que el banco no ejerza esta facuitad de inmediato, no limita su derecho
a hacerlo posteriormente. a menos que la violacién haya sido ya debidamente

subsanada.

El financiamiento puede tener cualquiera de las formas listadas a continuacidn y no solo la
primera:

A} Otorgamiento de fondos a pagar en cierto plazo (préstamo directo)
B) Diferimiento de un pago por cierto plazo (venta a crédito)
C)Anticipo de un cobro por cierto plazo (descuento de documentos) -

D) Garantia de que un pasivo sera cubierto en cierto plazo (éval).

2.3.9 LAS TASAS DE INTERES

Tedo ahorrador que vierte sus recursos al sistema financiero tiene derecho a gue se le
pague un interés. Por otro lado, quienes acuden a dicho sistema en busca de recursos,
estaran de acuerdo con aceptar un interés como costo de sus fondos.

Existe una gran cantidad de tasas de interés que se definen a continuacion:

Tasa Real:

Las tasas de interés tienen dos componentes, la inflacidn y la llamada tasa real o ganancia
por encima de la inflacion. En ocasiones, en paises con alta inflacion, las tasas reales suelen
ser negativas provocando fuga de capitales a paises que ofrecen tasas reales positivas.

Tasas Activas: .
Se llama asi en general, a las tasas a las que prestan ios bancos.

Tasas Pasivas:
Se llama asi en general, a fas tasas a las que capta recursos la banca.

Tasas Libor:

Es aquella a la que se prestan eurodivisas los bancos entre si. Es la tasa base para
operaciones en euromonedas, a la que se sumara o restara el spraed o margen acordado en
inversiones o préstamos en fracciones de 1/2, 1/4, 1/8, 1/16 o0 1/32 de 1% o sus multiplos. Es
importante resaltar que cada eurodivisa tiene su propia tasa libor, aun cuando la mas comun
es la del eurcdélar. Cada banco tendra sus tasas libor por lo que ya en operaciones reales




habra que especificar libor de qué banco o bances. También hay tasa libor para captacion,
gue son los que los bancos pagan a inversionistas por eurodivisas, segun los plazos del

depésito.

Tasa Prime:

Es la tasa a la que los bancos norteamericanos prestan délares domésticos a sus mejores
clientes. Esta es ya una tasa activa y no inferbancaria. Ya lieva en si un margen de ganancia
para los bancos, pues excede de su costo de captacion de fondos. Esta tasa se usa también
como base para operaciones con dolares domeésticos, sumandole los spreads o margenes
igual que se menciond en la tasa libor.

Libor vs Prime:

Por la naturaleza de ambas, es de esperarse que libor sea inferior a prime tal como ha sido
en los afos recientes (desde 1983), siendo la diferencia promedio entre ambas de 1% a 1
1/2%. Para empresas fuera de los Estados Unidos resultard adecuado solicitar
financiamientos en ddlares con base en libor y no en prime. Los bances no tendran cbjecion
si los fondos no van ha ser usados en los Estados Unidos vy si el banco tiene captacién de
euroddlares, ya sea via sus agencias en el extranjero o sus {BF'S,

Costo de Captacion:
En ocasiones los bancos ofrecen usar como base su propio costo de captacion, en lugar de
prime, sin embargo, no es posible para el cliente verificar tal costo.

Costo Mezcla:
Es el promedio ponderado al que capta recursos un banco.

C.P.P.;

Es el costo ponderado promedic al que se espera captara recursos la banca en un mes,
publicado por el Banco de Mexico. Debe aclararse que no es un costo real de captacién,
pues no inciuye cuentas de cheques sin tal costo.

Tasa de Descuento:

Es la tasa anual que se deduce sobre el valor nominal de un titulo, al colocario en el
mercado. Es decir, los titulos que se venden a descuento, a su vencimiento se rescataran a
valor nominal y la diferencia entre costo y valor nominal a vencimiento, dividida entre este
ultimo y elevada al afio, es la tasa de descuento. Para convertifia a tasa de rendimientc,
habra que dividir el descuento entre el precio real y elevar la tasa al afio.

Tasa de Rendimiento;
Tasa anual resultante de dividir la ganancia neta obtenida entre el monto reaimente invertide,
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Descuento vs Rendimiento: )
Ejemplo: si un cete con valor de $10,000.00 y vencimiento de 80 dias se compra hoy en

$7,000.00, la tasa de descuento sera;
($10,000.00 - $7,000.00) x 360 x 100 = 120%
$10,000.00 x 90

La tasa de rendimiento sera:

($10,000.00 - $7,000.00) x 360 x 100 = 171.4%
$7,000.00 x 90

Cetes:
Tasa de rendimiento de los cetes, que por ser emitides por el gobierno {menor riesgo), tienen
que ser menor a otros instrumentos det mismo plazo. Debe tenerse cuidado de no confundir

tasas de descuento y rendimiento.

Aceptaciones:
Tasa de rendimiento de las aceptaciones bancarias, que por estar respaldadas por bancos

debten ser similares a los de cetes, aungue sea mas altas.

Papel Comercial:

Tasa de rendimiento de este instrumento, que por estar respaldade por la empresa emisora
es de esperarse que exceda las tasas de cetes y de aceptaciones. Asimismo las mejores
empresas colocaran su papel a menores tasas que las demas, El hecho de que las
empresas tengan que proporcionar informacion periddica a fa Comisién Nacional de Valores
y requieran, su autorizacién previa para emitir pagarés, no implica una mayor garantia.

Obligaciones:

Tasa de rendimiento de las obligaciones. Normalmente el interés es pagaderc cada 3 6 6
meses, al promadio o la tasa mas alta, al principio de dicho periodo, de las de cetes,
aceptaciones, etc., segun lo especifique el titulo mismo.

Preferenciales:

Las que manejan para préstamos los fondos de fomento y los organismos muiltilaterales
internacionales, tales como ef Banco Mundial, el BID, etc. Se Haman asi por ser normalmente
interiores en el mercado.

Flotante:

Quiere decir cambiante. Por ejemplo, los préstamos a prime flotante cambian de tasa ef dia
que ei banco otorgante modifica su tasa prime. En libor, la tasa se ajusta a mercado
solamente cada periodo de Roll Over, normalmente trimestral o semestral, fechas que
coinciden con los pagos de interés y/o amortizaciones de principal.

24}
341



QOver Night:
Tasa a la gue los bancos se prestan fondos de un dia para otro. Si son bancos

norteamericanos se prestan fondos federales, o sea de sus cuentas en bancos de la reserva
federal {Banco Central} con disponibilidad inmediata.

Tasa de Largo Plazo:
Existen valores en los Estados Unidos con tasas fijas y de plazo que va de 2 a 20 afos.
Estos valores pagan tasas superiores a mercado al momento de emision. La diferencia liega

a ser de aproximadamente 2% anual.

2.3.10 MERCADOQ INTERNACIONAL DE BONOS

En realidad existen dos mercados, el de eurobonos; gue son bonos que se colesan en
paises distintos del de la moneda en que se emiten; y el de bonos extranjercs, que se
venden principalmente en el pais de la moneda en que se emiten, pero en ambos casos los
bonos son emitidos por empresas o gobiernos extranjercs.

Hasta 1863 los Estados Unidos eran el mas importante mercado de captacién de fondos por
extranjeros, pero por cambios en la legislacién norteamericana relativa se cambio el mercado
a Europa.

Existen eurobonos con gran variedad de caracteristicas, tales como;
- Convertibles en acciones.
- Con tasa flotante (cada seis meses)

- Cen pago final en una de varias monedas, a eleccion del tenedor.

La lisia de monedas y sus tipos de conversion contra la moneda base estan pre-establecidas
en el documento.

MEDIOS DE TRANSFERENCIA DE FONDOS ENTRE PAISES

Los cheques se utilizan cuando son a cargo de un banco en el pais del beneficiario; de otra
forma no son recomendables.

El giro bancario, que es un cheque pero de una cuenta del banco que lo vende, pagadero
por su corresponsal girado.

Las transferencias bancarias a la cuenta del beneficiario, via télex, swift o teléfono, son lo
mas recomendable.




RIESGOS EN LOS FINANCIAMIENTOS EN MONEDA EXTRANJERA .

Los siguientes riesgos constituyen sin duda uno de los aspectos mas importantes al evaluar
alternativas de financiamiento en el extranjero.

1.- Cambiario (cambios en ia paridad o tipo de cambio).

2.- Cambio en la tasa de interés (alza en la tasa de interés en el pais extranjero sin gque el
rmercado nacional permita repercutir su efecto).

3.- Transferibilidad de ia divisa (inciuye su previa adqutsmlon con moneda local). Este riesgo
afecta al otorgante de! crédito.

El riesgo cambiario se cubre con las operaciones spot o forward, que anteriormente
comente. Si el préstamo no se ha obtenido ¢ utilizado, un swap elimina este riesgo; por

ejemplo;

Obtenemos un financiamiento barato en délarés por parte de Citibank pero, para evitar el
riesgo campiario (y el de cambio en tasa de interés), depositamos los dolares con Banamex
Nueva York con swap y nos presta pesos baratos en México {no hay riesgo comercial para
Banamex).

El riesgo de cambio en las tasas de interés puede en ocasiones, cubrirse con swaps como
se vera en capitulo de swaps.

2.3.11 OPERACIONES FORWARD - FORWARD

Son contratos de depésito de dinero (inversion) o de préstamo, en los cuales:
- Ef contrato se celebra hoy

- A una tasa fijada hoy

- Para un prestamo o inversion que comenzara en una fecha futura fijada hoy.
Ejemplc:

1. El 3 de febrero de 1988 se hace un contrato con el Chose Manhattan, para ganar 7% en
un depésito a 3 meses que se entregara al Banco el 5 de marzo.

2. El 3 de febrero de 1988 se hace un contrato con el Chose Manhattan, para que nos presie
el 7.5% por tres meses, entregandole el dinero el 5 de marzo,
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Utilizacion:
Planeacién adecuada de la tesoreria de la empresa. Por la tendencia esperada en fas tasas
de interés, la empresa espera asegurar una mejor tasa haoy, que al tener el sobrante

aproximadamente o faltante real de fondos.
En inversion, cuando la tendencia en tasas es a la baja.

En préstamos cuando la tendencia en tasas es a la alza y también si se prevé escasez de
crédito.

Tasa de una inversion forward:

Tasa={T x D -{txi}
T-t
donde:
T= Tiempo desde hoy hasta el vencimiento del forward.
t= Tiempo desde noy hasta el inicio del forward.
I= Tasa anual para inversiones en plazo T.

i= Tasa anual para préstamos en plazo t.

Esto es facimente entendible, si consideramos que el banco establece de una vez la
inversion y "me presta” hasta el inciso de nuestra inversion.

Ejemplo:
{Se considera meses cerrados para simpilificar).

- Inverti hoy & 3 meses deja 6%
- Pedir hoy prestado a 1 mes cuesta (tasa base sin spread) 6.25%
- El deposito forward sera por 2 meses, dentro de 1 mes:

Tasa FF=(3 x 6%) - {1 x 6.25%}=11.75=5.875%
3-12

La ventaja de hacerlo como forward - forward es que el banco no nos cobra spread sobre el
préstamo de 1 mes.

Tasa FF=(T x ) - {tx i) + Spread
T-t

donde:

T= tiempe desde hoy hasta el vencimiento de forward - forward
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t= tiempo desde hoy hasta el inciso de forward
|= Tasa anual para préstamos en plazo 7T
i= Tasa anual para inversiones en plaze t.

Esto es facimente entendible si consideramos que ef banco separa &l dlnero desde hoy y/o
"invierte" hasta el inicio de nuestro préstamo, por cuenta nuestra.

ejemplo: (meses cerrados).

- Pedir prestado hoy a 3 meses cuesta 6.25% (sin spread)

- Invertir hoy a 1 mes da 5.75%

- El préstamo forward forward sera por 2 meses, dentro de 1 mes
- El spread normal en préstamos a la empresa es .75%

Tasa FF= (3 x 6.25) - (1 x 5.75) +.75% = 7.25%
3-1

El banco al haceric via forward forward, carga el diferencial sobre e! plazo neto y no sobre
los 3 meses.

2.3.12 EL SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO

Cubiertas ya las caracteristicas del Sistema Financiero Internacional, es adecuado conocer
los detalles del Sistema financiero Mexicano.

Su marco legal lo constituyen las siguientes leyes:
- Ley Organica del Banco de México
- Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito
- Ley General de Titulos y Operaciones de Credito
- Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
- Ley del Mercado de Valores
- Ley de Sociedades de Inversién.

Como autoridad monetaria funge el Banco de México y como 6rganos de vigilancia, la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, asi como la Comisién Nacional de Valores.
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Oftras Instituciones:

A} Sociedades Nacionales de Crédito:
- Instituciones de Banca Multiple
- Instituciones de Banca de Desarrollo
+ Nafinsa
+ Banobras
* Banrural

B) Organizaciones Auxiliares de Crédito:
- Almacenes Generales de Depésito
- Arrendadoras Financieras
- Unicnes de Crédito

C}) Actividades Auxiliares de Crédito:
- Casas de Cambio de Divisas

D) Compafiias de Seguros
E) Casas de Bolsa
F} Scciedades de Inversion
- Comunes
- De Renta Fija
- De Capital
G) La Bolsa de Valores
H) El Instituto para el Depésito de Valores.
EL BANCO DE MEXICO
Su Ley Orgénica le asigna las siguientes funciones:

1. Regular la emisién y circulacion de la moneda, el crédito y los cambios.

2. Operar con las Instituciones de Crédito como banco de reserva y acreditante de Uitima
instancia, asi como regular el servicio de cdmara de compensacién.

3. Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo en operaciones de crédito interno y externo.

4. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y particularmente,
financiera.
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5. Participar en el Fondo Monetario internacional y en otros organismos de cooperacion
financiera internacionales o que agrupen a bancos centrales.

El ejercicio de estas funciones debera efectuarse en concordancia con los objetivos vy
prioridades de la planeacion nacional de desarrelio y de conformidad con las directrices de
politica monetaria y crediticia gue sefiala la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Es depositario de todos los fondos de que neo haga uso inmediato el Gabierno Federal.
Llevara la cuenta de {a Tesocreria de la Federacién. Se encargard por cuenta del Gobierno
Federal, de la emisidn, colocacién, compra y venia de valores representativos de la deuda
interna del Gobierno lo mismo que de su deuda externa. -
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2.4 MERCADO DE DIVISAS

El mercado financiero de divisas es el mercade base de todos los demas mercados
financieros internacionales, puesto que en él se establece el valor de cambio de las
monedas en que se van a realizar los flujos monetarios intemacionales. Es también, de entre
ellos, el de mayor volumen de transacciones,

Es un mercado en el que se intercambian monedas y por tanto, en el que es dificil identificar
la figura det comprador y la del vendedor pero, en definitiva, es en donde se encuentran
oferentes y demandantes que finaimente se ponen de acuerdo para realizar una
determinada transaccién a un determinado precio. El precio aqui, sin embargo, no tiene el
mismo sentido gque en el resto de los mercados ya que se trata de una relacion de
intercambio, que recibe la denominacion especial de tipo de cambic. En definitiva, ef precio
de una moneda en funcién de otra.

En sentido estricto, no se debe de confundir el mercade de divisas con el mercado de
monedas, debido a que en los mercados de divisas lo que se negodia no es la moneda en su
estado fisico, sirn la divisa, la cual no es mas que un depésito © saldo bancario en moneda
distinta de la nuestra realizado en una institucion financiera. En general, se considera divisa:

A) Ef propio depésito de moneda extranjera en una institucion financiera.

B) Los documentos que dan derecho a disponer de esos depdsitos {cheques, tarjetas de
crédito, ete.).

Un claro ejemplo de divisa es el cheque de viajero, al que se le aplica la tarifa o precio de la
divisa a la hora de hacerlo efectivo; un cheque contra una cuenta corriente de un pais
distinto del propietario, etc.

Es necesario comprender que todos los depésitos bancarios de una moneda extranjera
estan finaimente localizados en el pais de origen de la divisa. Asi, todos los depédsitos en
ddlares amencanos realizados en cualquier institucion financiera de cualquier pais del
mundo al final se encontraran en los Estados Unidos.

"El mercado de divisas se organiza de dos formas distintas pero que estan perfectamente
interrelacionadas:

Tipo Europeo:

Es aguella parte del mercado que se corresponde con localizaciones concretas (mercado
localista), es decir, que esta formada por unos determinados para realizar sus fransacciones.
Es similar a las Bolsas de Valores,
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Tipo Americano:
Formado por la red de instituciones financieras de tode el mundo, es la parte mas

internacional del mercado y la mas libre, puesto que realiza sus transacciones en cualquier
momento a través de cualquier medio de comunicacién. Es universal, careciendo de limites
especiales 0 temporales, con excepcion de los que imponen algunos paises con respecto a
cierto tipo de operaciones, en tode-caso, funciona las 24 horas del dia y en todo el mundo.

Para que exista "un mercado perfecto” (y el de divisas es de los mas perfectos), es necesario
que las ofertas y demandas sean conocidas por todes los participantes (o su mayoria), por
elio, estas operaciones se centralizan a través de instituciones financieras localizadas en
detérminados centros financieros. Hay unas plazas o ciudades donde concurren un gran
numero de operaciones del mismo tipo; por ejempio, el mundo del ddlar se sitia en Nueva
Yok, el de la libra en Londres, un bloque de divisas se sitla en Zurich, pero esto tiene cada
vez menos importancia dado gue el reparto de operaciones se realiza a través de todo el
mundo. :

Los principales participantes del mercado de divisas son las empresas, las personas fisicas,
los bancos, los bancos centrales v los operadores (brokers). Las empresas y las personas
necesitan divisas para los negocios o para viajar al extranjero, siendo estas dUltimas
suministradas por los bancos comerciales,

Por medio de su =xtensa red de oficinas de cambio (dealing room), los bancos realizan
operaciones de arbitraje que pemiten asegurar gue las cotizaciones en diferentes centros
tiendan hacia el mismo precio. Los operadores de moneda extranjera se encargan de
realizar las transacciones entre compradores, vendedores y bancos, por lo que reciben una
comision.

2.4.1 EL TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es doble, puasto que existe un precio para el comprador y otro para el
vendedor. Los dos participantes asumen una posicion bivalente, pudiéndose considerar a la
vez compradores y vendedores, (venden su moneda y compran otra). Debido a esta posible
confusion y dado que fos precios o tipos de cambio son fijados por tas instituciones
financieras, las cotizaciones se expresan desde su punto de vista. Asi, cuando nos referimos
a la posictén compradora queremos decir que es el precio que ef intermediario va a pagarnos
por adquirir nuestra moneda, puesto que él es el comprador; mientras que si hablamos de la
posicion vendedora, nos indicard el precio que nos costara comprarle dicha moneda al
intermediario, puesto que él nos la vende.

El precio de compra es siempre menor que el de venta, pues la diferencia es lo que posibilita
el beneficio de!l intermediario. No se clvide que las instituciones que operan en los mercados
de divisas no son los usuarios finales sino, gue son intermediarios que actuan en nombre de
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particulares, que necesitan cambiar una determinada moneda por otra, debido a razones
comerciales o de otro tipo. Hay habitualmente el tipo comprador (Tc) se calcula a partir de un
tipo base (Th) y una tasa de variacién (C):

Tc=Th(1-C)

Y el tipo vendedor (Tv)=
Tv=Tb{1+C)

Los dos tipos de precies {(comprador y vendedor) pueden ser establecidos a su vez de dos
formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el precic de una monéda expresada
en unidades de otra, existiran dos modalidades segun que tomemos como base la unidad
monetaria de un pais o la del otro:

A)Forma Directa: Consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria extranjera en
términos de moneda nacicnal.

B)Forma Indirecta: Consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria nacional con
respecto a cada una de las monedas extranjeras.

La forma indirecta se utiliza en informaciones destinadas al mercado financiero internacional,
donde se toma el dolar como base; también es utilizado en Gran Bretana; si el banco trata
con un cliente que se encuentra en dicho pais utilizara la forma directa, pero si opera ¢on
uno en territorio extranjerc utilizard la indirecta (exepto con los britanicos), en resumidas
cuentas utiliza la forma directa desde Ia perspectiva del mercado con el que opera. En las
informaciones de tipe nacional se tama la forma directa. Para identificar la posicién cuando
no aparece explicita hay que tener en cuenta si el tipo de cumbio es directo o indirecto:

Directo: La cifra menor indica la posicion compradora y la mayor la vendedora,
Indirecto:La cifra mayor indica la posicion compradora y la menor la vendedora.

También es necesario conocer qué se entiende por un tipo de cambio cruzado, el cual se
define como aquel tipo de cambio calculado indirectamente en funcién de los tipos de
cambio de otras dos divisas. Debido a que la practica internacional consiste en cotizar Ia
mayoria de las divisas contra el délar, para calcular la colizacién de otras dos divisas
cualesquiera entre si, deberemos utilizar un tipo de cambio cruzado.

Se denomina DIFERENCIAL a la diferencia entre el tipo de cambio vendedor y el comprador
de una divisa determinada.
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242 LOSBILLETES DE BANCO

El tipo de cambio de las divisas sirve como base para establecer el tipo de cambio de los
pilletes {ef billete no es la mercancia intercambiada en el mercado de divisas, pues lo que se
negocia es el depésito mediante transferencias). El tipo de cambio del billete siempre es
menor que el tipo de cambio de la divisa en ia posicién compradora, siendo por el contrario,
mayor en la posicién vendedora.

La institucion financiera, como compradora de papel moneda, no obtiene ninguna
rentabilidad por la adquisicion del billete, pues éste sélo produce rendimientos a través de su
inversién. Por ello cuando las instituciones financieras reciben billetes procuran colocarios lo
antes posible, es decir, convertirios en un activo financiero y ese depasito hay que hacerlo en
el pais de procedencia del billete correspondiente. Esto tiene un costo, que esta formado por
el fransporte vy el seguro, asi como por un costo temporal, existiendo también un riesgo
asociado de pérdida ante pasibles variaciones en su valor. Este costo ha de ser repercutido
en aguella persona o entidad a la que compra el billete, y lo hace pagando una cantidad
mencr que la que pagaria si comprase directamente una divisa.

La institucion financiera, como vendedora de papel moneda, se enfrenta a un problema
opuesto af del parrafo anterior. Cuando alguien demanda un billete aquélia no dispondra del
mismo al no serle rentable, su posesion, por lo que para atender dicha peticién debera
reiterar de los depositos que tenga en el pais correspondiente una determinada cantidad de
dinero (convirtiendo el activo financiero que tenga en ese pais en activos liquidos,
transportarios en sentido contrario y entregérselos al demandante). El costo de esta
operacién se le repercute al comprador del billete de ahi que el billete le resulta mas caro
gue si hubiese comprado una divisa.

Después de lo anterior, encuentro que existe simetria entre ambas diferencias El costo de
conversiones del billete en divisas suele coincidir con el costo de conversion de la divisa en
billete.

Las diferencias entre el valor del billete y el de la divisa no suelen ser iguales para todas las
monedas; dependen de dos factores:

A) Distancia: el costo del transporte sera mayor cuanto mas alejado esté el pais, o mas dificil
sea acceder a él, y la diferencia sera mayor.

B) Inestabitidad de la moneda de ese pais: Cuanto mayor sea la inestabilidad mayor sera el
riesgo, puesto que mayor probabilidad hay de que cuando el billete se haya convertido en
divisa el tipo de cambic haya vartado, existiendo un riesgo de pérdida de valor, que es
compensado ampliando dicha diferencia.
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2.4.3 OPERACIONES AL CONTADO Y A PLAZO

En el mercade de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a plazo ¢ a
futuro.

1. Las operaciones al "contado” (spot) son acuerdos de cambio de una divisa contra otra a
un tipo de cambio determinade. El intercambio de esta divisa debera producirse dentro de
las 48 horas siguientes a la fecha de transaccién.

2. Las operaciones a “"plazo" (forward) son las realizadas mediante un acuerdo de
intercambio de moneda en un determinado momento para materializarse en un periodo
futuro: 1, 2, 3, y 6 meses,

El contrato a plazo de compra - venta de divisas es un contrato en firme, su cumplimiento no
es opcional sino obligatorio. A este tipo de contrato acuden dos clases de participantes: los
que buscan "seguridad” (que tratan de protegerse del riesgo de variacién del tipo de cambio,
es decir, eliminan incertidumbre al asegurarse un determinado tipo de cambio) vy los
“"especuladores” (que tratan de beneficiarse de ias variaciones gue se puedan producir en el
tipo de cambio).

En definitiva, puedo decir que el contrato de compra - venta de moneda a plazo, denominado
también outright, flja de antemano el tipo de cambic a una fecha futura determinada. Hoy en
dia se consideran operaciones a plazo todas aquellas cuyo valor o vencimiento es superior a
los dos dias de contado. El precio a plazo en el mercado suele coincidir con el precio de
contado del dia en que se contrata la operacion mas el diferencial de intereses
correspondientes al periodo en cuestion.

El tipo de cambio a plazo no suele establecerse en base a la prediccion directa de lo que
sera en el futuro el tipe de cambio de una moneda. Al contrario, es el resultado directo del
célculo de tres factores con los cuales contamos el dia de la operacion:

1. El tipo de cambio de contado del dia de la operacion.
2. Eltipo de interés al que el cliente toma prestado la divisa vendida.
3. Eltipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada.

La idea gue subyace en este caiculo la explicaré mediante un ejemplo:

Supengamos que un importador espafol necesita pagar un milldn de ddlares americanos
dentro de tres meses y en lugar de esperar ese periodo para adquirir la divisa americana,
decide comprarfa ahora si el tipo de cambio de contado en la actualidad es de 125 pts. 1%, lo
primero que hard su banco sera pedir prestados los 125 millones equivalentes para adquirir

L4 ]



el millon de délares. Este préstamoe le cuesta 10% de interés nominal anual en el mercado
financiero que equivale a pagar dentro de tres meses:

125'000,000.00 pts. x 0.10 x (1/4) = 3'125,000.00 pts.

Inmediatamente, e! banco adquiere los délares al contade y los invierte a un tipo de interés
del 7% nominal anual, que es el tipo de interés del délar en el mercado de euroddiares. Ello
implica pagar dentro de tres meses;

1'000,000 § x 0.07x (1/4) = 17,500 §

Transcurridos los tres meses, el banquero devolvera el principal mas los intereses a su
acreedor, es decir, 128'125,000 pts., mientras que recibe el principal mas los intereses de su
inversion en dolares: 1.017.500 détares. El tipo a plazo correspondiente al equilibrio, que es
el que el banco aplicara al importador, es igual a:

128'125.000 pts. % 1.017.500 $ = 125,92 pts./$

En reaiidad lo que ha hecho el banquero es realizar un swap a un plazo de tres meses. Por
elio a la diferencia entre el tipo a plazo y el tipo de contado expresado en porcentaje se le
denomina puntos de swap o en argot {pipos} {en inglés pips}; asi, en el ejemplo gue se
expone sera 92 pipos. La formula general que permite calcular el tipo a plazo en funcion del |
tipo de contado (TA/B), de los tipos de interés de la moneda (A} y de la divisa (iB) y del
periodo de tiempo (n), es la siguiente:

T4ig XD

Tplazo = Ty X 360

El seguro de cambio es aquella operacion en la que se asegura un determinado tipo de
cambio. La forma de expresar su cotizacion es semejante a la del tipo de contado, asi pues
125,000 - 25 pts. 1% querra decir que el banco nos compra los délares a 125,000 pesetas; o
nes la vende a 125,25 pesetas, esto tomando como ejemplo la peseta. Otras veces la
cotizacion se muestra con el precio de contado mas las denominadas puntos de swaps o
pipes, esto es 125,87/92 y los pipos 13/33. En las operaciones a plazo puede ocurrir que los
brecios a plazos sean superiores a los de contado, entonces se dice que esa divisa cotiza
con prima a ptazo (como ocurre en el ejemplo anterior donde hay que sumar los pipos al
precio del contado para obtener el precio a plazo). Si per el contrario, la cotizacién a plazo es
menor a la de contado, entonces la divisa cotiza con descuento (si en el ejemplo anterior
fuese asi, la cotizacién de los pipos hubiera sido del tipo 33/13 y habia que restar los del
precio del contado). Por lo general, las monedas débiles cotizan con descuento frente a las
fuertes, mientras que las fuertes lo hacen con prima frente a las mas débiles.




2.4.4 EL ARBITRAJE

Los valores de todas las monedas estan interrelacionadas; las operaciones de compra-venta
se realizan de forma muy rdpida y con un gran volumen, interviniendo en elios entidades de
reconocida solvencia. Esto permite que, la intervencion de los arbitrajistas, que se benefician
de la diferencia de precios o cotizaciones en distintos lugares, ajuste rapidamente los
precios. Asi por ejemplo, si en el mercado de divisas de Madrnid la cotizacién de una libra
esterlina es igual a 200 pesetas, mientras que en el mercado de Londres es de 0,004651
L/pts; al efectuar el producto de ambas cotizaciones veremos que ne se obtiene ta unidad,
como deberia ser si ambos mercados cotizasen igual, sino 0,9302 lo que indica ia posibilidad
de arbitraje. Este se produciria adquiriendo las iibras en Madrid al precio de 200 pesetas y
vendiéndolas en Londres al precio de 215 pesetas. (esta cifra se obtiene de dividir 1 entre
0,00561). o, también, vendiendo una libra en Londres, con lo que obtenemos 215 pesetas y
adguiriéndolos en Madrid, con lo que obtenemos 1,075 libras esterlinas.

Podria ocurrir que no existiese un posible arbitraje entre dos monedas, pero si entre tres o
mas, siendo necesario en todo caso percibir la existencia de un beneficic. Esta interrelacion
que permite el arbitraje la podemos considerar con tres monedas: A, By C. denominaremos:

Ty al tipo de cambio de una moneda j por moneda i.
Tac sera, por tanto, el tipo de cambio de A con respecto a una unidad monetaria de C.
Supongamos gue poseemaos una Unica moneda de A y que ia canjeamos por monedas B
con fo que obtendriamos: Tga si las cambiasemos mas tarde por C. Obtendriamos las
siguientes unidades de C: Ty X Top.
St las unidades de C las canjedsemos de nuevo por A, obtendriamos:

Tom X Tes X Tae

Esta operacion global se realizaria si el rendimiento del producto fuese mayor que la unidad
de A; si existiera esa posibilidad de ganancias se producitia una demanda y oferta
extraordinaria de divisas que llevaria a aumentar los valores de unas divisas y a disminuir fos
de otras; este proceso se repetira hasta que:

Tesa % Tem X Tag €1

Caso en el que ya no seria rentable el arbitraje,




Supongamos ahora, que disponemos de una unidad de A y lo cambiamos primero por C,
luego por By, finalmente por A:

Tem X Tae X Tas <1
En periodos normales o de estabilidad:

1
Toax Tacx T 1 N 21
oA Tk lae e Taax Tecx Tas

1 { 1
"-'r; X Terc X Ton 31 :T?ARTchTAB a1

tipo de cambio tipo de cambio
directo de A . Indirecto de A

l.o que coincide con la ecuacion {1} (vuelva a verse el ejemplo numérico pero ahora con fas
200 pesetas iniciales que luego se convertian en 215 por medio del arbitraje). amnbas
condiciones solo se pueden cumplir simultaneamente (en condiciones de estabilidad) si se
dan en forma de igualdad:

Tem X Tee X Tag =1
De donde en situacion de equilibrio despejando T B/A:

TB,'A = 1 X 1 =Ta.vc X Tc,cA
TCIB TNC

Lo que pone de evidencia que cualquier variacion en el tipo de cambio de una moneda debe
ser seguida por variaciones en algun ofro tipo de cambio para volver a restablecer la
igualdad. Mientras esto no suceda actuaran los arbitrajistas y sera precisamente su accion la
que contribuira a volver a la posicion de equilibrio.

Considero ahora la situacion mas realista en que existen dos tipos de cambio: posicion
compradora y posicién vendedora:

T wa = Tamx (1-C)
TYeia = Taa X {1+C)

TVBM - TCB,-A =Tgax2xC —C= Tvam - Tcam
2x TBJA
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Con el mismo razonamiento anterior, pero ahora considerando los diferentes tipos
comprador y vendedor, veamos cuales seran las condiciones para que exista posibilidad de
arbitraje.

Supongamos la misma operacion que en el caso anterior, T sera el tipo de cambio de
moneda i que obtendriamos al vender a una institucién financiera una unidad de j. En una
situacion estable o normal.

Tcgm X TCCIB X Tc,uc < 1
Si realizamos una transformacion del tipo T = 1T s {ejemplo: T pts1§, Ja institucién
financiera vende un dolar a cambio de 130 pesetas. T $1pst., la institucién financiera compra
una peseta a cambio de 1/130 dolares), obtendriamos:
1 X ch;s X Tch

T ws

1 XTcmX('l-C)XTNcX“—C)"S 1
Tag X (1+C)

Tae > Temx Tacx  (1-C)*
{1+C)
Si ahora, cambiamos A por C, obtendreé:
T x e x Toap € 1

3 x ‘tV X Tas X (1-C) €1
TNC TC!B

Si Tas se sale de estos limites, entonces existe posibilidad de arbitraje.
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2.4.5 EL RIESGO DE CAMBIO

Es importante mencionar que la gestion del riesge de cambio comienza por identificar qué
partidas y cantidades han sido expuestas al riesgo asociado con las variaciones en los tipos
de cambio. Se dice gue un activo, deuda, beneficio o una corriente de flujos de caja
esperados han sido expuestos al riesgo de cambio cuando la variacidn de una divisa
determinada produce una alteracién de su valoracién en términos de la moneda nacional. Es
esta alteracion en el valor de la moneda nacional que ha sido inducida por una variacion de
una divisa determinada la que se denomina RIESGO DE CAMBIO.

La exposicion al riesgo de cambio aparece ligada a un gran nimero de operaciones como
por ejemplo, exportaciones, importaciones, préstamos y empréstitos en divisas, inversiones
directas en el extranjero, empréstitos en el mercado internacional de capitales, inversiones
en divisas, etc. A su vez dicha exposicién puede originarse de diversas formas, que se
pueden’lasificar en tres categorias:

1. Exposicién de transaccion. Surge cuando a obligacion a cobrar o a pagar esta
denominada en moneda extranjera.

2. Exposicién contable. Surge de la consolidacién de los activos y pasivos denominados en
moneda extranjera en el proceso de preparar unos estados contabtes consolidados.

3. Exposicion economica. Surge debido a que el valor actual de la corriente de flujos de caja
esperados, tanto si esta denominada en moneda nacional como extranjera, puede variar
al alterarse los tipos de cambio.

Las técnicas de cobertura internas son métodos que la propia empresa puede poner en
practica para disminuir su riesgo de cambio Y aunque son numerosos podemos clasificarlos
de la siguiente manera:

A)La modificacion temporal de iog pagos de divisas.

B) Disminucion del volumen de efectos a cobrar o pagar en moneda extranjera,
C)Acciones sobre |a eleccion de la divisa.

D) Otras técnicas internas,

Por ofra parte, los técnicos de cobertura externa impiican la utilizacion de recursos
producidos por agentes exdgenos a la empresa y se puede clasificar en cuatro categorias:

1. Técnicos de cobertura a través de bancos.

2. Técnicos de cobertura a través de mercados especializados.

3. Los swaps de divisas.

4. Técnicas de cobertura a través de organismos aseguradores oficiales.
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CAPITULO it

VALUACION DE EMPRESAS Y SUS OPERACIONES SIMPLES

3.1.- VALUACION Y METODOLOGIA DE EMPRESAS.
3.2.- EL RIESGO.

3:3.- LOS INSTRUMENTOS Y OPERACIONES SIMPLES.

]



3.1 VALUACION Y METODOLOGIA DE EMPRESA

Para invertir en valores de alguna empresa es necesario conocer §i es saludable
financieramente; y si asi se mantendra en un futuro. Para esto es Util ia valuacion de
empresas, es decir, representar en términos monetarios ios diferentes aspectos de una
empresa como son: utilidades, flujos de efectivo, activos, pasivos, mercados, personal,
administracién, tecnologia, margen, etc., en un esquema de elementos que permitan tomar
decisiones respecto a dicha empresa.

En esta parte de la valuacion de empresa, expondré ia aplicacion de conceptos de valuacion
a la determinacién de valoraciones totales de empresas en marcha. Este proceso utiliza las
técnicas de vatuacion de flujos de efectivo, para las cuales se utilizan los cimientos o bases
establecidos cuando se estudid la valuacion de activos o© pasivos individuales,
Esenciaimente, el valor de una empresa, en términos econémicos, se establece en funcion
de su capacidad para obtener un rendimiento sobre las inversiones en ella efectuadas. Esta
capacidad generadora de utilidades puede ser expresada en funcion de un valor total, como
se obtiene al utilizar |a técnica de capitalizacion de utilidades normaies, en la cual estas se
correlacionaran a una tasa normal de rendimiento O, en una situacién mas compleja, los
flujos de efectivo esperadas para el futuro pueden utilizarse para descontarlos, hacia el
presente, a tasa de oportunidad adecuados.

La metodologia de valuacién es sencilla, perc es sumamente dificil recabar la informacion
necesaria para efectuar los calculos.

Muchos factores se combinan para determinar el importe de las utilidades; ejercen
influencias sobre ellos los principios o convencionalismos contables, las fluctuaciones de Ia
economia y de las industrias y las condiciones especificas de las empresas.

Por ello, debera efectuarse un analisis "cuidadoso” del "ambiente total” que rodea a una
compafiia. Las preferencias y juicios individuales tendran una influencia considerabie en el
proceso de seleccion de tasas de descuenio de capitalizacion. Por otra parte, la estructura
de capital y sus caracteristicas de riesgo afectaran a las utilidades y a la seleccién de una
tasa de capitalizacion o de descuento.

El uso de la valuacion es sélo una parte del proceso de negativo normaimente encontrado en
las discusiones efectuadas para la compra-venta o fusion de compafias. No es posible
encontrar un estandar absoluto para efectuar este procedimiento. Las cotizaciones de bolsa
de las acciones pueden representar juicios de valor colectivo sobre las companias en ella
cotizadas; pero ta decision final dependera de las personas que intervengan en las
discusiones tendientes a realizar la venta, la compra o la fusién. Las consideraciones
siguientes son basicas para llevar a cabo esta valuacién,




9.

10

11.

12.

13.

14.

. Datos generales de la empresa, con la finalidad de describir el entorno general de la

empresa.

. Cuerpo de consejeros y ejecutivos, por ser de interés a la parte compradora,
. Estructura organizacional, para presentar fa forma en que esta estructurada la empresa.

. Actividades operativas principales, para visualizar (a aportacion de las diversas lineas de

productos.

. Avallo y vida econdmica de los activos.

. Plusvalia de los activos fijos, para conocer la tasa de revaluacion que han tenido

valuaderes fijos en afios recientes y para informar las premisas consideradas en la
plusvalia que se espera, tengan estos en el futuro venidero.

- Utilidades de flujos de efectivo de afios recientes, para incidir el comportamients de los

resultados recientes de la empresa,

- Proyeccion de ventas, costos, utilidades y flujos de efectivo, se describen las bases en

que se fundamentan el crecimiento de ventas, los costos, las utilidades y los fiujos de
efectivo.

Fijacion de multiplos. Se especifican las referencias utilizadas para la fijacién de muitiplos.

- Determinacion del precio prefiminar, para conocer el valor correspondiente a los rubros
tangibles de la empresa.

Cuantificacion de los activos intangibles. Se comentan el criter'o seguido para establecer
la cuantificacion del crédito mercantil de iz empresa.

Determinacion del precio definitivo, para conocer el valor total de la empresa.

Integrantes del comité de valuacion, para efectos de ampliar infermes técnicos, dudas,
consultas.

Fecha de valuacién, para efectos de considerar el valor del dinero en el tiempo.
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3.1.1 METODOLOGIA DE ANALISIS

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con mayor grado de contabilidad, se
-gesarrolla lo gue conocemos como valuacién de empresas, lo cual es un negocio,
excesivamente laborioso, pero muy productivo en el mundo de las inversiones, en donde es
requisito indispensable conocer al pasado y el presente de las entidades. Es decir, se debe
saber de donde se pante y como se llegd ahi, para poder intentar anticipar hacia donde se
va, que tan rapido, porque con qué riesgo, en qué momento y de qué manera.

empresa.

De lo anterior se desprenden tres elementos basicos que deben ser considerados para toda
decisién de inversion de acciones:

A) ANALISIS DEL PRESENTE Y DEL PASADO DE LA EMPRESA:

En este caso se parte de una base Sana y conocer los indices de crecimiento de Ia empresa
en los ultimos 3 & 5 afios, asi como su rentabilidad. Verificar que Ia empresa sf gane dinero

B) ESTIMACION DEL FUTURO:

Simplemente se refiere a evaluar el potencial y probabilidades de crecimiento y rentabilidad
futuras. En esta parte entran en accion fa incertidumbre y el riesgo. Es indudable que es la

inversion.
C) VALUACION DEL PRECIO DE LA ACCION:

Se esta en la posibilidad de determinar un precio que, de acuerdo con las circunstancias y
ofras alternativas disponibles, aparente ser el mas adecuado, cuando se conjunta la
situacion real de | empresa, habiendo partido del pasado, con fa estimacion del
comportamiento a futuro, de los resultados a los distintos plazos Y sus riesgos inherentes.




Es indispensable para aventurarse a estimar resultados de las empresas y el nivel de precio
aproximado, también a futuro de las acciones, partir de realidades, o sea de bases sdlidas.
Hacerlo de esta manera no garantiza el éxito de la decision de inversién, sin embargo, si se
minimizan en gran forma los riesgos. Ademas mediante el uso constante de esta
metodologia a través del tiempo y conforme se vayan adquirendo experiencias en el
mercado de valores, se va desarrollando en buena medida cierta habilidad para aumentar la
efectividad en la estimacion de resultados.

3.1.2 RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION PROPIA

Si se considera que el principal ingrediente medibie en una inversion es el capital invertido y
gue el prircipal objetivo es hacer rendir lo mejor posible ese capital, es natural y logico que el
primer paso del método propuesto sea medir la rentabilidad de la empresa. Es practico,
comun y de uso universal expresar {a rentabilidad de las empresas (también llamada retorno
sobre la inversion) en porcentajes anuales.

Es también importante notar que la medida de eficiencia que nos ocupa se refiere a la parte
del capital de fa empresa que pertenece a los accionistas. Normalmente una proporcion no
despreciable del capital de una empresa; esta formada por recursos ajenos: de proveedores,
bancos, impuestos pendientes de pago, etc. Sin embargo, para determinar el valor de la
rentabilidad de acuerdo al punto de vista que se quiere tomar, la mas significativa es la
calculada sobre la inversion propia.

Asi pues, el primer paso a dar es determinar |a rentabiiidad de las empresas cuya compra (o
venta) de acciones se contempia. Una vez hecho lo anterior, es (til y conveniente ordenar
las empresas en orden decreciente de rentabilidad para comparar con mayor facilidad entre
ellas.

Para poder determinar la rentabilidad existen varias férmulas (de acuerdo con el método de
razones financieras), ias cuales miden la efectividad general de la administracién de acuerdo
con los rendimientos generados scbre las ventas y sobre la inversion, Estas razones dan
respuestas mas objetivas respecto al manejo eficiente de la empresa.




3.1.3 MARGEN DE UTILIDAD SC_)BRE VENTAS.

El margen de utilidad sobre ventas se calcula dividiendo el ingreso neto después de
impuestos entre ias ventas y refleja la utilidad por peso de ventas.

Utilidad después de impuestos / ventas totales
- Capacidad basica de generacién de utitidades, .
Esta razon se calcula dividiendo las utilidades antes de intereses e impuestos entre el
activo total.

Utilidad antes de intereses e Impuestos / activo total

- Rendimiento sobre el activo total.
La razon de utiidad después de impuestos a activo total mide e rendimiento sobre el

capital invertido dentro de Ia empresa.
Utilidad después de impuesto / activo total

- Rendimiento sobre ef capital contable,
Mide la tasa de rendimiento sobre la inversién de los accionistas.

Utilidad después de impuestos / capital contable

- El retorno (o rentabilidad) sobre Ia inversian propia de una empresa es uno de log objetivos
corporativos supremos y junto con e; crecimiento forman lo que se llama valor corporativo
de la empresa.

Et objetivo minimo deseable en cualquier empresa es que, en el largo plazo, mantenga un
porcentaje de retorno sobre su inversion propia al menos igual a la inflacién. De no ser asi,
significa que en términos reales, la empresa esta descapitalizada.

3.1.4 CRECIMIENTO

El crecimiento de las empresas se debe ésperar, cuando menos en la misma proporcion que
se presente el crecimiento en sus mercados. Este crecimiento se puede medir por
incrementos en ventas, en utifidades vy en activos, principalmente, utilizando 1a informacion
financiera. Es importante analizar no sélo un par de aios, puede ser muy significativo
extender el andlisis a pericdos de 36 5 afos, ya que de esta manera se pueden establecer
tendencias.




3.1.5 ESTIMACION DEL FUTURO

Estimar el futuro significa proyectar los resultados de la empresa objeto de andlisis a futuro.
Es decir, a 3, 9 o hasta 36 meses en adelante. Esta es indudablemente la parte mas dificil
del andlisis conjunto. Tan es asi que, si se realizan con razonable propiedad las evoluciones
Correspondientes a la trayectoria y al precio de la accion, la evolucion del futuro seria la
Unica variable de todo el proceso.

Et analisis de trayectoria de fa empresa es eminentemente cuantitativo. El andlisis de precio
de una accién en cualguier momento, es casi exclusivamente cuantitativo por lo que se
refiere a la evolucién de trayectoria de la empresa comrespondiente, y mayormente cualitativo
por lo que respecta a la evaluacion de los resultados futuros esperados de la misma
empresa. No tiene sentido evaluar el futuro si no se parte de bases solidas, para evaluar el
futuro no existe metodologia exhaustiva, ni confiable. Las variables a considerar son
demasiadas y sus interrelaciones muy complejas entre si, sin embargo, es absurdo e
inadmisible cometer errores en las inversiones por no evaluar con precision el punto de
partida. Se debe partir de bases ciertas, completas, légicas y congruentes.

Desde el punto de vista tedrico, no hay precio suficientemente alta para una accioén, cuando
ésta corresponde a una empresa muy rentable y cuyo futuro sea de crecimiento y
prosperidad por tiempo indefinido: de la misma forma, no hay precio de una accién
suficientemente bajo cuando esta accion corresponde a una empresa no rentable y cuyo
futuro se perciba nebuloso y mediocre. Desde un punto de vista practico, la oferta Y la
demanda de acciones en diferentes momentos y a lo largo del tiempo, seran los factores gue
determinaran el nivel de precios, de las propias acciones; es decir, la interrelacién de
percepciones necesidades, posibilidades y deseos de la comunidad bursatil es la que rige (y
regira) el precio de una accién en cualquier momento.

En el largo plazo, los dos mundos el “teérico” y el "practico” van de Ia mano, inevitablemente.
en el corto plazo, no necesariamente sucede asi. La incompatibilidad y/o incongruencia,
entre los dos mundos, Unicamente puede presentarse en el corto plazo (digamos nunca
periodos superiores a dos o tres afnos). La razén de la discrepancia entre dos mundos
siempre esta relacionada con alguna percepcidn distorsionada de la realidag y/o futuro. Sin
embargo, en el largo plazo, necesariamente desaparecen las distorsiones, la genuidad se
impone y lo que el andiisis "tesdrico” indicaba (en caso de haberse cumplido ios permisos del
mismo} invariablemente se debe conformar "en la practica".

Como he mencionado en fos puntos anteriores es determinante que el valuar no es una
ciencia exacta; constituye un “trabajo sofisticado de adivinanzas". No sélo existen muchos
métodos diferente de valuacién, sino que las varantes que hay en el empleo de cada
método pueden conducirse a resultados muy distintos. El Unico método tedricamente
correcto es el que considera la capitalizacion de las utilidades. A veces se utilizan otros
métodos por su simpiicidad, pero esto constituye un criteric muy pobre de lo que es la
exactitud. Por lo tanto, nuestros comentarios respecto de los diversos métodos de valuacidn
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no deberan conducir a pesar que todos los métodos se utilicen, Y que una cifra final de
valuacion se calcule promediando los resultados obtenidos.

Es importante hacer mencién de que dado los efectos de la inflacion y otros femémenos
econamicos, el analista de inversiones en acciones ha tenido que recurrir a otros parametros
en la busqueda de mas elementos que fortalezcan la calidad de analisis desarrollado. Es por
eso, la enorme dificultad en poder determinar con razonable exactitud cifras contables y
resuitados bajo estas condiciones y es aqui en donde los parametros cobran especial
relevancia. ’

Si partimos del principio que toda utilidad no es otra cosa sino ventas disminuidas por
costos, gastos e impuestos, es logico comparar el precio de mercado de una empresa contra
las ventajas de la misma. :

. Sin embargo eventualmente, algunas empresas con inocente intencion de hacer aparecer su
tamafio superior al que efectivamente tienen, practican el inflamiento del valor de sus ventas.
Por fortu~a la magia financiera no existe y cuande esa burda oractica se lleva a cabo, la
contra paitida de ingresos "inflados” son los costos de |a misma empresa. La relacion
precio/utifidad de operacion es la indicada para detectar ese tipo de distorsiones, cuando
estan presentes en el estado de resultados de alguna empresa. La utilidad de operacion de
una empresa es aquella que resulta de restarle a las ventas los costos y gastos directes
{costos y gastos de operacién), antes de las partidas financieras e impuestos.

Finalmente, otro parametro de evaluacion del precio de una accion que es importante de
considerar, es la relacién existente entre el precio de mercado de una empresa y el flujo de
efectivo correspondiente, dando como resultado el nimero de veces que es mayot al valor
de la accién sobre el flujo de efectivo gue le corresponde a cada accion.

B



3.2 EL RIESGO

Una mayor participacién en los mercados financieros internacionales tienen numerosas
ventajas; posibilidad de obtener mayores rendimientos con menores riesgos, costos mas
bajos en los empréstitos, liquidez y, para los intermediarios, ingresos por suscripciones
operaciones y corretaje; sin embargo, también existen riesgos. Desde el inicio de los afios
setenta, que coincidié con el colapso del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Noods,
los mercados financieros internacionaies han estado piagados de una gran volatilidad.

En las dltimas dos décadas, en vista de que los diversos participantes buscaban boisas,
desairollaron productos que permitieran una reasignacion del riesgo mas eficiente. Los
bancos también intentaron proporcionar este tipo de servicio con lo cual surgic la
‘administracion de riesgo”, una nueva tecnologia; y una nueva industria, La administracion
de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro productos bésicos o instrumentos derivados:

1. Contratos adelantados {Forwards)
2. Futuros (Futures)

3. Opciones {Options) y

4. Swaps

Los administradores de riesgos suelen utilizar algunos de elfos, o cambiar de uno a otro, o
incluso utflizartos de manera simultdnea en paquetes complejos.

La administracién de riesgos se identifica por lo general con "operaciones de cobertura” es
decir, con la adquisicién de proteccion contra un movimiento adverso de un precio, tasa de
interés o tipo de cambio. La ‘cobertura tradicional”. consiste en tomar una posicidn en
contratos adelantados o en futuros de igual monto pero opuesta a la posicién en el mercado
al contado, para compensar la pérdida en esta ultima con la ganancia en la posicién en

Canada, Gran Bretana y Japén, aunque cada vez tiene mayor aceptacion en los mercados
financiercs internacionales. Pasa a que Ia mayoria de los participantes mexicanos en iog
mercadas financieros internacionales apenas comienzan a utilizar esta herramienta, pueden
citarse algunos casos relevantes como Pemex, los principales bancos mexicanos y algunas
empresas importantes que ya hacen uso de estas técnicas, productos Y servicios modernos.




3.2.1 COMO IDENTIFICAR Y MEDIR LA EXPOSICION AL RIESGO
(RIESGOS INTRINSECOS FRENTE A RIESGOS EXOGENOS)

Para administrar el riesgo es necesario, en primer lugar, identificarlo y caiciilarlo. En general,
hay dos tipos de riesgos: riesgos intrinsecos y riesgos exdégenos. Los primeros son riesgos
propios de la actividad de una compania fabricante de pantalones de mezclilla, adquieren
tetas y disefios, emplea obreros y renta instalaciones para preducirlos con la esperanza de
venderlos a un precio superior a su costo de elaboracién. Sus riesgos intrinsecos son
aquelios relacionados con la fabricacion y venta de pantatones de mezclilla, y su capacidad
para administrar estos riesgos determina su solvencia o riesgo crediticio.

Los riesgos exdgenos son aquellos fuera del control de la compariia, como los riesgos de
variaciones indeseables en el tipo de cambio, la tasa de interés y algunas cosas, en los
precios, ton frecuencia es posible cubrirlos. Por ejemplo, si una compafia mexicana vende
pantalones de mezclilla a Japédn y extiende una factura en yenes liquidable en 45 dias, se
expone a un riesgo cambiario derivado de una posible caida del tipo de cambio pesolyen, en
cuyo caso recibiria menos pesos por el monto de su venta. Es necesario sefalar que aun
cuando el peso ha mostrado una tendencia consistente a depreciarse frente al dolar
estadounidense, podria apreciarse respecto del yen japonés. Hay que recordar que el yen
flota en relacion con el ddlar estadounidense; por lo tanto, si el yen se deprecia frente al
dolar estadounidense, en tanto el peso se mantiene fijo o se deprecia en proporcion
pequefia frente a esta moneda, el peso podria en realidad apreciarse frente al yen.

Oftro riesgo exégeno que enfrenta ta compaiiia fabricante de pantalones de mezdlilla es el
‘nesgo de tasa de inferés". Si esta empresa tiene adeudos denominados en dolares a tasas
flotante, y fas tasas de interés en délares se elevan, el servicio de su deuda aumentara, De
la misma manera, si planea emitir papel comercial, también se expone a una elevacién en
las tasas de interés mientras espera la conclusion de la operacién, en cuyo caso, colocara su
papel a un precio menos atractivo.

A continuacién explicaré como identificar y medir ios riesgos cambiarios y de tasas de
interes, y como resumirla mediante ta construccion de perfiles de riesgo.

3.2.1.1 RIESGO CAMBIARIO

El riesgo cambiario se define como el riesgo de una variacion en las ganancias netas como
resultado de movimientos en un cierto tipo de cambio. La identificacién y medicién de este
riesgo se puede entender mejor con el uso de algunos ejemplos desde puntos diferentes,
uno desde el punto de vista del délar estadounidense y otro desde la perspectiva del peso
mexicano. Cabe recordar la division existente en el mercado del peso, con respecto a divisas
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diferentes del délar: éste se divide en el mercado peso/délar, y el mercado délar/otra divisa.
. También debera recordarse que el peso esta ligado al délar, mientras el délar flota respecto
de las demas divisas importantes. Por lo tanto; es mas facil comprender el riesgo cambiario
desde el punto de vista del peso mexicano si éste se analiza en dos pasos: primero, &l riesgo
cambiario peso/ddlar y, después, el correspondiente al délariotra divisa (por ejemplo, el
riesgo cambiario dolarfyen). .

"Ejemplo 1°. Una compafiia estadounidense importd tejidos de lana de Gran Bretara y, en
consecuencia, tiene una cuenta por pagar de 50,000 BP (libra esteriina) a 30 dias. en ese
lapso, la compania estd expuesta al riesgo de un alza inesperada en el tipo de cambio
délares norteamericanos por libra esterlina (USD/BP), con lo cual su cuenta por pagar seria
mayor en términos de délares. Por ahora, puede suponerse un tipo de cambio al contado,
semejante al tipo de cambio adelantado a 30 dias de 1.50 USD/BP.

Con objeto de medir la exposicidn al riesgo cambiario, es necesario determinar, en primer
término, cuantos dolares espera pagar ta compafia por los tejidos de lana. Para este calculo,
solo se necesita tomar la cifra en libras esterlinas de la cuenta por pagar y muitiplicaria por &l
tivo de cambio USD/BP: - .

50,000 BP x 1.50 USD/BP = 75,000 USD

Es decir, fa compania espera pagar 75,000 USD por las 50,000 BP que adeuda a 30 dias.

De esta manera, la cuestion es: si el tipo de cambio USA/BP dentro de 30 dias no
permanece en 1.50 USD/BP jcudnto variara la cantidad en délares equivalente a fas 50,000
BF?. En este caso, solo se requiere suponer un tipo de cambic al contado a 30 dias distinto,
y calcutar la variacion a partir de los 75,000 USD. Esa modificacién dara el cambio neto en
las ganancias para cada variacion del tipo de cambio USD/BP.

Por ejemplo, si el tipo de cambio a 30 dias no fuera 1.50 USD/BP sino 1.51 USD/BP, la
cuenta por pagar equivaidria a:

50,000 BP x 1.51 USD/BP = 75,500 USD

Es decir, la comparia pagaria 500 USD mas de lo esperado, un cambio negativo de 500
USD. Si el tipo de cambio fuera 2.00 USD/BP, esta cuenta ascenderia a:

50,000 BP x 2.00 USD/BP = 100,000 USD
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Esto es, la empresa pagaria 25,000 mas un cambio neto negativo en las ganancias de
25,000 USD. Por otra parte, si el tipo de cambio se moviera en favor de la compaiiia, por
ejemplo, a 1.49 USD/BP, esta cuenta sblo seria de:

50,000 BP x 1.49 USD/BP = 74,500 USD.

Por tanto, la empresa pagaria 500 USD menos de lo esperado. El cambic neto en las
ganancias derivado de diferentes tipos de cambio se muestra en la figura 3.1.

CAMBIC NETO EN USD
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3.5 PERFIL DE RIESGO PARA UNA COMPARIA ESTADOUNIDENSE CON CUENTAS
POR PAGAR EN LIBRAS ESTERLINAS.

Cabe sefalar una cuestion sutil pero importante: en la practica, los tipos de cambio ai
contado rara vez son iguales a los tipos de cambio adelantados. Por lo tanto, hay pocas
probabiiidades de que la compariia estadounidense en este ejemplo, se enfrente a un tipo de
cambio al contado USD/BP semejante al tipo de cambio adelantado a 30 dias de 1.50
USD/BP. Los tipos de cambio adelantados para las principales divisas son eficientes; es
decir, refiejan toda ia informacion disponible. En consecuencia, para propdsitos practicos, el
tipo de cambio adelantado puede equipararse con ias expectativas del mercado respecto del
tipo de cambio al contado en e futuro. Aunque el prondstico implicito en el tipo de cambio
adelantado con frecuencia falla, por el momento no se conoce un método de prediccion que
sistematicamente supere, para estos propésitos, el tipo de cambio adelantado. Por esta
razon, es importante calcular el riesgo cambiario, no desde el punto de vista de ios cambios
netos en fas ganancias generadas por movimientos en el tipo de cambio ai contada, sino por
los movimientes en el tipo de cambio adelantado o esperado.
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Por ejemplo, si la empresa con una cuenta por pagar de 50,000 BP a 30 dias se encuentra
con un tipo de cambio al contado de 1.50 USD/BP y un tipo de cambio adelantado de 1.51
USD/BP, debe calcular sus costos esperados con base en el tipo de cambio de 1.51 USD/BP
{a menos que tenga gran confianza en una discrepancia entre el tipo de cambio al contado a
30 dias y la cotizacion actual del tipo de cambio adelantado a 30 dias). Es decir:

50,000 BP x 1.51 USD/BP = 75,500 USD.

El perfil del riesgo para esta situacion se aprecia en la figura 3.2, la cual es semejante a la
figura 3.5, con excepcién de que la linea de! perfil de riesgo pasa por ia abcisa al origen por
la cotizacidén de 1.51 USD/BP, en lugar de pasar por 1.50 USD/BP.

CAMBIO NETO EN USD

+

uso/gp

3.2 PERFIL DE RIESGO PARA UNA COMPANIA ESTADOUNIDENSE CON CUENTAS
POR PAGAR EN LIBRAS ESTERLINAS, EN EL CUAL SE UTILIZA COMO REFERENCIA
EL TIPO DE CAMBIO ADELANTADC.

"Ejemplo 2". Una compafia mexicana importo tejido de lana de Gran Bretafia y tiene una
cuenta por pagar a 30 dias de 50,000 BP . Por lo tanto, en ese lapso, esta expuesta al riesgo
de un alza inesperada en el tipo de cambio pesos por libras esterlinas (pesos / BP), con lo
cual su cuenta por pagar seria mayor en pesos.

Dicho de ofro modo, a compaiiia esta expuesta al riesgo de un mayor tipo de cambio
USD/BP y a un mayor tipo de cambio peso / USD.
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Por ahora, se supondran tipos de cambio al contado iguales a los tipos de cambio
adelantados a 30 dias (1.50 USD/BP y 3,000 peso/USD, respectivamente). En
consecuencia, el tipo de cambio cruzado peso / BP es: .

USD/BP x peso/USD = paso/8P

1.50 USD/BP x 3,000 pesos / USD = 4,500 pesos/BP

Con el fin de calcular el riesgo cambiario es necesario determinar, en primer lugar, cuantos
pesos espera pagar la compariia por los tejidos de lana. Para ello, sélo se mulfiplica ia
cantidad de libras esterlinas por el tipo de cambio:

50,000 BP x 4,500 pesos/BP = 225'000,000 pesos

Ahora, la cuestion es: si el tipo de cambio pesos/BP a 30 dias no es 4,500 pesos/BP,
4cuanto ascendera la cantidad en pesos a pagar por las 50,000 BP?. En este caso, sélo se
requiere suponer diferentes tipos de cambio al contado a 30 dias y calcular la variacion en el
costo total a partir de los 225'000,000 pesos. con esa modificacion, se obtiene el cambio
neto en los costos para cada variacion del tipo de cambio peso/BP.

Por ejemplo, si el tipo de cambio a 30 dias no fuera 4,500 pesos/BP sino 4,550 pesos/BP, |a
cuenta por pagar equivaldria a:

50,000 BP x 4,550 pesos/BP = 227'000,000 pesos

Es decir, la cuenta por pagar seria 2'000,000 de pesos mayor a fo esperado, un cambio neto
negativo de 2'000,000 de pesos. Por otra parte, si el tipo de cambio se moviera a favor de la
empresa, por ejemplo, a 4,450 pesos/BP, |a cuenta ascenderia a:

50,000 BP x 4,450 pesos/BP = 222'500,000 pesos

Es decir, la cuenta por pagar seria 2'500,000 de pesos menor de lo esperado por la
empresa. El cambio neto en las ganancias ocasionado por tipos de cambio distintos a 4,500
pesos/BP puede apreciarse en i3 figura 3.7.




CAMBIO NETQ EN PESOS
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© 3.7 PERFIL DE RIESGO PARA UNA COMPARNIA MEXICANA CON CUENTAS POR
PAGAR EN LIBRAS ESTERLINAS,

Sin embarge, como mencioné antes, no es probabie una similitud entre el tipo de cambig al
contado y el adelantado, y para calcular el costo esperado en pesos respecto de la cuenta
de 50,000 BP, no debe usarse el tipo de cambio al contado, sino el tipo de cambio
adelantado. En esta instancia, el problema radica en la falta de disponibilidad de
cotizaciones adelantadas peso/BP directas. Desde luego, hay cotizaciones USD/BP
adelantados, pero no hay un mercado de contratos adelantados peso/USD. No obstante,
podemos calcular un tipo de cambio adelantado implicito peso/BP a 30 dias, si utilizamos el
tipo de cambio adelantado peso/USD a 30 dias implicito en fa prima de un contrato a 30 dias
del mercade de coberturas cambiarias y lo multiplicamos por la cotizacion adelantada del
mercado USD/BP a 30 dias. La prima pagada por un contrato de cobertura es igual al valor
presente de la devaluacién esperada en el periodo. Cabe suponer un tipo de cambio al
contado esperado a 30 dias igual a F, el tipo de cambio adelantado. Por lo tanto, si P=La
prima, T=El tipo de cambio al contado vigente, i=La tasa de interés del mercado (en términos
anuaies con un afo de 363 dias) y n=El nimero de dias cubiertos por el contrato, la formula
seria:

F-T

== n .
(1+'_365

Sise toman P, T e i segln su cotizacion en el mercado, se puede calcular el tipo de cambio
adelantado implicito peso/USD para F.




Supéngase ahora una situacion similar: una empresa mexicana tiene cuentas por pagar por
50,000 BP a 30 dias. con los mismos tipos de cambio al contado de 3,000 pesos/USD, y de
1.50 USD/BP {por lo tanto, 4,500 pesos/BP), pero con un tipo de cambio adelantado implicito
pesofdélar a 30 dias de 3,000 pesos/USD y un tipo de cambio adelantado USD/BP a 30 dias
de 1.51 USD/bp. El tipo de cambio adelantado peso/BP implicito a 30 dias seria:

3,100 pesos/USD x 1.51 USD/BP = 4,681 pesos/BP

Por lo tanto, es posible calcular el riesgo cambiario de la compaiia mexicana a parfir de
dicho tipo de cambio esperado. La compariia espera pagar:

50,000 BP x 4,681 pesos/BP = 234'050,000 pesos

La figura 3.8 muestra las ganancias y las pérdidas netas derivadas de desviaciones del tipo
de cambio peso/BP dentro de 30 dias con respecio al tipo de cambio adelantado (4,681
pesos/USD).

CAMBIO NETC EN PESOS
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3.8 PERFIL DE RIESGO PARA UNA COMPANIA MEXICANA CON CUENTAS POR
PAGAR EN LIBRAS ESTERLINAS, EN EL CUAL SE UTILIZA COMO REFERENCIA EL
TIPO DE CAMBIO ADELANTADO IMPLICITO.
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3.2.2 RIESGO DE TASA DE INTERES

A nivel conceptual, es bastante sencillo identificar e} riesgo de variaciones en la tasa de
interés. Por ejemplo, un banco o una empresa con adeudos a tasa flotante se exponen al
riesgo de mayores tasas de interés, pues si éstas se alevan, también o hacen los pagos del
servicio de sus deudas. De igual manera, el administrador de un portafolio que planea
vender obligaciones, se arriesga a un aumento de las tasas de interés y. por lo tanto, a upa
baja en el precic de sus instrumentos. Por otra parte, quien presta a tasas de interés
flotantes, se expone a una baja en tasas. Asimismo, quien maneja un portafolic y planea
comprar obligaciones, se arriesga a una baja en las tasas de interés’ antes de efectuar la
compra, con lo cual se elevara el precio de estos instrumentos, .
Aungue identificar el riesgo de tasa de interés es relativamente sencillo, medirlo no lo es.
Este se debe a que una medida practica de sensibilidad a ia tasa de interés, significa que se
deben tomar en cuenta los cambios en los precios de los instrumentos de deuda. Sin
embargo, la relacidn entre el precio de un instrumento, su plazo y tasa de interés es
compieja. En esta parte trataré de ser una guia exhaustiva para calcular la sensibilidad de la
iasa de interés.

3.2.2.1 LA RELACION ENTRE LOS PRECIOS, EL VALOR DOMINAL, EL PLAZO Y LAS
TASAS DE INTERES DE LAS OBLIGACIONES

(i) obligaciones colocadas a descuento.

El instrumento de deuda mas sencillo, la obfigacién que se coloca a descuento, se vende a
un precio (P) menor a su valor nominal (N), y la diferencia es e descuento, el cual refleja la
tasa de interés (i) en el periodo (n). En general, n se expresa en términos anuales, por
ejemplo, =1 corresponde a un periodo de un afio, n=2 equivale a dos afios, etc., donde se
considera que cada afio tiene por conveniencia 360 dias en vez de 365 dias. En otras
palabras, el precio de una obligacién que se coloca a descuento es igual al valor presente
del pago futuro en efective del valor nominal de tituio.

Formaimente, [a relacion entre el precio, el valor nominal, |las tasas de interés y el plazo del
instrumento se expresa de la manera siguiente:

N

P
(1+i)"
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Para un instrumento del mercado de dinero con vencimiento menor a un afio, se aplica una
férmula un poce diferente:

_ N

= —m
(1+i 365"

Conde i=la tasa de interés anual y m=nimero de dias flotantes para su vencimiento.

Por lo tanto, el papel comercial con vencimiento a 28 dias tendria un valor presente de:

N

P=—
(+i355)

La mayoria de los instrumentos del mercado de dinero mexicano y de los mercados de
dinero internacionales son de este tipo. Por ejemplo, puede caicularse el precio de un T - bill
estadounidense de un ano con un valor nominal de 100,000 USD y tasas de interés del
mercado de 10% como sigue;
P =100,000 USD / (1.10)
P =90,20%.09 USD

Es decir, con tasas de interés en el mercado de 10.0 %, un instrumento cotizado o
descuento con valer nominal de 100,000 USD y un plazo de un afio valdria 90,909.09 USD.
De igual manera, puede calcularse el precio de una emision de papel comercial a 28 dias

con un valer nominat de 1'000,000 USD, y una tasa de interés en el mercado de 8.0% como
sigue;

P =1°000,000 USD/ {1+(.08)(28/360)}

P =993,838.20 USD.
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(i) obligaciones emitidas a descuente que cubren varios periodos.

Se puede calcular el valor para una obligacidén que se emite a descuento y cubre varios
periodos aplicando ta misma férmula. Por ejemplo, una nota de la Tesoreria de los Estados
Unidos (T-nota} con cupdn cere a dos afios, valor nominal de 100,000 USD vy tasas de
interés en el mercado de 10.0% valdria:

N
(4+i)"

P = 100,000 USD / (1.10)
P = 82,644.33 USD

Por Io tanto, un valor a descuento a largo plazo tendra un descuento mas alto en relacién
con un valor a descuento a corto plazo con el mismo valor nominal y el mismo nivel de tasas
de interés en el mercado. Esto sucede porque el valor presente de 100,000 USD dentre de
dos arios es mencr al valor presente de 100,000 USD dentro de un afo.

{iii) la obligacién con cupdn.
Et valor de los instrumentos con cupones es igual a la suma del valor presente de todos los

flujos de efectivo representados por ios pagos de cupones (Cm) mas el pago det principal N
al vencimiento. La formula seria:

_ C4 o C, Cn
p= (1+i )7 * (1+i)? * (1+i)° (1+i)

Por ejempio, un instrumento con un plazo a vencimiento de tres afos, un valor nominal de
100,000 USD, una tasa de interés de 12.0 % por cada cupon anual y tasa del mercado de
10.0 % valdria: esta tasa se refiere a la tasa de "libre riesgo”, mas un margen por el riesgo
crediticio del emisor.
P=12,000 USD/(1.1) + 12,000 USD/ (1.1) + 112,000 USD {1.1)
P=10 900.09 USD + 9 917.36 USD + 84 197.26 USD

P=104 973.71 USD
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{iv) el portafolio y el balance general,

El valor de un portafolio de obligaciones es la suma de todos los valores presentes de las
obligaciones que lo integran. De igual mode el valor de un balance general (exciuido el
capital) es la diferencia entre la suma del valor presente de los activos menos la suma del
valor presente de los pasivos. Desde luego, normalmente no se realizan calculos del valor
presente del balance general, pues este concepto constituye un principio contable. Sin
embargo, con el fin de medir el fesgo cambiario y de tasas de interés de un balance general,
es necesario calcular el valor presente, primero del lado del active del balance, y después del
lado del pasivo {con exclusién del capital). El valor presente del activo menos el valor
presente del pasivo del balance corresponde al valor presente neto del balance general.

3.2.2.2 VALOR PUNTUAL BASE

Cuando se mide el riesgo de variaciones en la tasa de interés, se calcula la sensibilidad del
precio de una obligacion a un cambio en la tasa de interés. De manera mas precisa, una
medida del riesgo de tasa de interés es la cantidad en délares o (pesos) corespondiente a la
modificacién en el precio de una obligacion por cada punto base ce 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 a un cambio de .01 % en las tasas, es decir, de .0001. Este cambio del
precio por un cambio de un pb se conoce como el valor puntuai de la obligacion, o VPB. La
formula seria:

vPB=Px|2001 |,
(1+1)

Donde P= precio o valor de mercado del activo, i= tasa de interés del mercado y D=
duracién. Duracién es una medida ger:eral de la sensibilidad de! valor de mercado de un
activo o portafolio o cambios en las tasas de interés. Formalmente, el concepto de duracién
se puede representar como:

AP
D:—...P:__

Ai
{1+1)

Es decir, D relaciona los cambios porcentuales infinitesimales en (1+) con los cambios
porcentuales en P. El calculo de la duracién para un instrumente con varios cupones puede
llegar a ser bastante complicado, pero para obligaciones que se colocan a descuento, D=n,




es decir, la duracion es igual al plazo a vencimiento del instrumento. Por lo tanto, para los
instrumentos gue se venden a descuento:

- .0001
VPB--PX[-(-—1+ i )] b 41 ]

De la expresion anterior, resulta que el VPB esta refacionado de manera inversa con el
precio de la obligacion; esto se debe a que las tasas de interés también estan inversamente
relacionadas con el precio. €n la medida que las tasas se eleven, los inversionistas deberan
obtener un mayor descuento sobre el precio de la obligacion, ‘con el fin de inducirlos a
retenerlo hasta su vencimiento; por ef contrario, al bajar las tasas, se necesitara un menor
descuento sobre el precio de Ia obligacion para que los inversionistas decidan retenerio
hasta su vencimiento.

{i) EL VALOR PUNTUAL BAéE DE UN INSTRUMENTO A DESCUENTO

Si se toma otra vez como ejemplo al Thill a2 un aftc, econ un precio de 90 909.09 USD y tasas
de interés del mercado de 10%, se puede calcular Ia variaci¢n del precio de este instrumento
si las tasas se incrementan en un pb, de 10.00% a 10.01%.

VPB= -90 909.80 USD x {.0001/(1.10)
VPB= - 9.09 USD

Es decir, si las tasas de interés se incrementan de 10% a 10.0%, el precio de este
instrumento es reducir 10% 9.08 USD, de 90 909 USD a 90 900.00 USD. .

Del mismo modo, puede calcularse el efecto sobre el precio de una reduccién de un pb en
las tasas:

VPB= -80 909.09 USD x [.001 /{1.10) x1
VPB = +9.09 USD

Por lo tanto, si las tasas de interés se reducen de 10% a 9.99%, el precio de este
instrumento aumentara en .09 USD, de 90 909.009 USD a 90 918.18 USD.

Con esta informacion, es posible elaborar un perfil de riesgo. Por ejemplo, supéngase una
compania con planes para emitir papel comercial {pe) a un afio con valor nominal de 100,000
USD, lo cual no puede efectuar hoy, sino en algunas semanas. {Este retraso podria deberse
a cuestiones fiscales, a decisiones estratégicas tomadas con anterioridad y las razones
burocraticas). En vista de esto, la compariia esta expuesta at riesgo de que, en caso de que
se registre un alza en las tasas de interés, colocara su papel comercial a un precio menor.
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En consecuencia, su perfil de riesgo debe mostrar un incremento en las pérdidas netas
cuando las tasas de interés se eleven y ganancias netas cuando estas bajen. Si se utilizan
las cifras y calculos anteriores y se considera un valor nominal = 100,000 USD, n=1,
i=10.0%, se vera que VPB= 9 090.90 USD, es decir, el precio del PC cambia -9.09 USD si
las tasas cambian en un pb. Esto puede apreciarse en las figuras. 3.9 (a) y (b).

CAMBIO NETO EN USD

3.9 {a) PERFIL CE RIESGO PARA UN EMISOR DE PAPEL COMERCIAL.
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3.9 (b) PERFIL DE RIESGO PARA UN EMISOR DE PAPEL COMERCIAL.




(i) EL VALOR PUNTUAL BASE DE UN INSTRUMENTO A DESCUENTO CON UN PLAZO
DE VARIOS PERIODOS.

Si se considera un instrumento con el mismo precic pero con dos periodos, el VPB seria;

_ oy 0001
VPB--PX[—-—-——( e ):] N

VPB=-90 909.09 USD x [.0001 / (1.10) x 2
VPB=-16.53 USD

Es decir, si las tasas de interés se elevan de 10% a 10.01%, el precio de este instrumento se
reducira 16.53 USD, de 20 909.09 USD a 90 892.56 USD. Al comparar este VPB con el
resultante del inciso anterior, se concluye que la sensibiiidad de instrumentos a descuento
ante variaciones en las tasas de interés es mayor en la medida en que el plazo a
vencimiento de la obligacién es mayor.

Con esta informacion es posible elaborar otra perfil de riesgo. En esta ocasién se proceders
a construir el perfil de riesgo del tesorero de un banco, quien planea adquirir una Tnote a dos
artos con cupbn cero, vator nominal de 100,000 USD vy tasas de interés del mercado de 10.0
%, su problema consiste en la posibilidad de una baja en la tasa de interés antes de que
efectue la compra de la Tnote, con lo cual esta resultara mas cara. La figura 3.10 muestra

este perfil de riesgo.

CAMBIO NETO £N USD
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soozsez PRECIO DEL T-NOTE

3.10 PERFIL DE RIESGO DE LA ADQUISICION PLANEADA DE UN T-NOTE A DOS
ANOS SIN CUPONES
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(iii) EL VALOR PUNTUAL BASE DE UN INSTRUMENTO CON CUPON

Recerdamos la formula generica para el VPB

vPe=-px|-2001 |, p
(1+i)

Hasta ahora, se ha podido utilizar n - el plazo a vencimiento del instrumento en vez de D
menos duracién pues para las obligaciones emitidas a descuento se cumple que n=D. Sin
embargo, cualquier otro tipo de obligacién puede presentar una duracién muy distinta a su
plazo a-vencimiento. No obstante, puede evitarse el uso de la durzcion, porque el VPB total
de cualguier instrumento compuesto en esencia de varios flujos dispersos en el tiempo, es

~s6lo la suma de los VPB y de los flujos individuales, cada uno de los cuales puede tratarse
como un valor a descuento independiente. {Ademas, las calcutadoras financieras pueden
programarse para calcular de manera automatica el VPB, mientras que para calcular D se
calcula primero el VPB).

Para ejemplificar el calculo def VPB de un instrumento que paga cupones, se puede utilizar
ef caso presentado en el incise (jii) de la seccién 3.2.2.1 de un instrumenta con cupones, un
valor nominal de 100,000 USD, tres periodos y tres pagos de cupon de 12% menos 0 12,000
USD. Para encontrar el valor de VPB debera calcularse, primero, el valor presente de cada
flujo de efectivo o pago de cupdn y después, el VPB de cada uno de ellos. Es decir, el VPB
total es la suma de todos los VPBs de las partes componentes del instrumento.

En la formula general, el valor del instrumento es igual al valor presente de todos los futuros
flujos de efectivo que representa:

Gy C. Cs ____ _Ca
P= (1+i)’ * (1+i)? * (1+i)° (1+i)"

En esta expresidn, se pueden sustituir los valores para C, n, N yi
P=12,000 USD/(1.1) + 12,000 USD/(1.1) + 112,000 USA f{1.1)

P=10909.09 USD + 9 917.36 USD + 84 147.26 USD.
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Pero también puede apreciarse que el valor presente de cada parte de este componente es
un precio, P1, P2, y P3. .

P=P1+P2+P3

Donde P= 10,909.08 USD, P2= 9,917.36 USD y P3= 84,147.26 USD. De esta manera, es
posible calcular el VPB para cada componente, como si cada uno fuera un valor emitido a
descuento independiente. Por io tanto, si se usa la férmula del VPR:

- 0001
VPB--PX[‘—-—“_'_ i )j' xN

Se obtendra:

VPB1= -P1 x {.0001/(1+i)}x1
VPB1= -1.09 USD.

VPB2= -P2 x {.0001/(1+i)}x2
VPB2= -1.98 USD.

VP83= -P3 x {.0001/(1+i)}x3
VPB3=-25.24 USD.

Et VPB total del instrumento es la suma de los VPBs de sus partes;
VPB= VPB1 + VPB2 + VPB3
VPB= (1-1-09) + (-1.98) + (-25.24)

VPB= .28.31 USD

Es decir, el precio de este instrumento con vaior nominal de 100,000 USD con tres pagos
anuales de cupén de 12.0% bajara 28.31 USD, por cada elevacion de un pb en las tasas de
interés, y subira 28.31 USA por cada baja de un pb en ellas.

Es pertinente mencionar que, ecteris paribus, mientras mas alto sea el cupdn, mas elevado
sefa el VPB, pues el valor de mercado de un instrumento con un cupbtn mas alto es mayor.
De igual manera, mientras mas elevadas sean las tasas de interés en relacién con el cupon,
menor sera el VPB, pues tasas de interés mas elevadas presionan a la baja el valor de un
instrumento con un cupdn fijo. Esto ilustra la complejidad en la determinacion de la
sensibilidad a variaciones en las tasas de interés de este tipo de instrumento, lo cual, sin
embargo, es indispensable para estructurar una estrategia de cobertura.
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(iv) EL PORTAFOLIO Y EL BALANCE GENERAL.

El VPB de un portafolic de obligaciones es la suma de todos los VPBs de cada uno de ios
instrumentos que lo integran; el VPB de un balance general es igual a la suma de los VPBs
de los activos, menos el total de los VPBs de los pasivos.

LIMITACIONES DEL "VPB".

Los calculos del VPB pueden ser muy utiles, aunque también pueden llevar a conclusiones
falsas, sino se entienden y reconocen sus limitaciones. En primer Jugar, los calculos del VPB
sblo pueden anticipar cambios en los precios ocasionados por pequerias variaciones en las
tasas de interés. En la practica, el calculo def VPB sdlo es robusto para variaciones de
alrededor de 50 pb, o medio punto porcentual. Segundo, el VPB varia con el tiempo, pues el
plazo a vencimiento y la duracién disminuyen con el tiempo. Por {o tanto, el VPB debe
reestimarse periodicamente durante la vida de! instrumento.

Tercero, cuando se calculan VPBs para instrumentos a tasa flotante {como préstamos a tasa
flotante, notas con tasa flotante y Bondes), éstos sélo son validos para un periodo de tasa de
interés y no tienen significade si se aplican a otros pericdos durante la vida del instrumento.
Por ejemplo, supéngase el caso de un banco que efectué una emisién de aceptaciones
bancarias a un afio con pagos de intereses trimestrales referidos a una tasa flotante. Si al
momento de emitir las aceptaciones bancarias a tasa flotante ésta es de 10.0%, debe
calcutarse el VPB para el primer trimestre con esta misma tasa. Pero si las tasas se elevan,
los pagos trimestrales futuros seran mas altos y el VPB sobre este instrumento variara.

Por ultimo, el VPB supone tasas de interés uniformes dentro del espectro total de
vencimientos, y en caso de que la tasa de irterés a un plazo varia, se dara una variacién
paralela de las demas tasas de interés aplicables a otros vencimientos. Esto es, las
estimaciones de VPB suponen que las tasas analizadas de tres meses son iguales a las
tasas de seis meses y estas a las de 10 afios, y que si las tasas a tres meses aumentan en
un punto base, el mismo efecto se observara en el resto de las tasas de interés. Esta misma
idea puede expresarse de otra manera: el VPB supone una curva de rendimiento horizontal,
la cual siempre se mueve en forma paralela (véase la figura 3.11). Por desgracia estas
suposiciones no son reales. Las curvas de rendimiento casi siempre muestran cierta
pendiente positiva o negativa, y las tasas analizadas varian con los distintos vencimientos y
no cambian ni "giran” de manera paralela.
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311 ZL VALOR PUNTUAL BASE (VPB) SUPONE UNA CURVA DE RENDIMIENTO
HORIZONTAL Y MOVIMIENTOS PARALELOS.

Los céleulos del VPB para un instrumento que se vende a descuento, el cual involucra un
solo vencimiento en la curva de rendimiento, en general son precisas, pero los cilculos del
VPB para obligaciones con cupones en varios periodos, portafofios y balance generales, con
frecuencia son poco confiables si se emplean solos. En este caso, no debe descartarse el
VPB como herramientas para medir la exposicidn al riesgo de tasa de interés: mas bien debe
utilizarse junto con el valor puntuai de la pendiente.

3.2.23 EL EFECTO DE FISHER

El efecto de fisher, conocido de esta forma en base a los apories que realizara hace
muchas decenas de arfios el reconocido economista estadounicense IRWING FISHER,
establece una relacion entre la tasa de interés y la tasa anticipada de inflacion. Si bien el
efecto es de utilizacion para una economia doméstica, sus aplicaciones pueden ser usadas
en relaciones internacionales.

El efecto de Fisher puede ser establecido de Ia siguiente forma:
(1+f} (1+Kr)= K
Dande:
f= Tasa de inflacion en tanto por uno

Kr= Tasa real de interés en tanto por uno
K= Tasa nominal de interés en tanto por uno
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Esto significa, por ejemplo, que si se anticipa una tasa de inflacién anual del 50%, es decir
f=0.5 y se desea tener una tasa real de interés del 18% o sea Kr=0.08; se puede obtener la
tasa de interés nominal que debe prevalecer. Ella seria:

(1+0.05) (1+0.08) -1=K

" donde:

K= 0.62 esto es la tasa de interés nominal seria def 62% anual.

Esta base es de utilidad para calcular la tasa de interés real una vez reconocida la tasa de
interés nominal y la inflacién.

Supongamos que la tasa de interés nominal es el 90%, y que la tasa de inflacion es el 50%,
¢ Cudl es la tasa real de interés?.

Efectuandoe algunas posiciones en 1 llegamos a que la tasa reai Kr, es igual a:

En el ejempio tendriamas:

-0.9-0.5

Kr=3+05

Donde;
K=0.27, 0 sea la tasa real de interés es el 27%

A veces, commientemente, el calculo de la tasa real de interés se efectla deduciendo a la tasa
nominal la tasa de inflacion, lo que induce a calculos erréneos. En este caso hubiera sido
(0.9-0.5) con lo que la tasa real de interés seria del 40%. Como hemos visto la tasa de
interes real es del 27% en lugar del 40%.

Una vez medides los riesgos, de variaciones de tipo de cambio y de tasas de interés, una
posicion especifica puede cubrirse contra movimientos adversos por medio de una
combinacién de instrumentos derivados sobre tipos de cambio y tasas de interés
internacionales seleccionados. Estos instrumentos derivados inciuyen contratos adelantados,
futuros, opciones y swaps, los cuales seran tratados mas adelante.
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3.2.3 LA DEFINICION DEL PERFIL DE RIESGO DE LA EMPRESA.

El primer y mas importante paso que una empresa debera dar para la gestidn de su riesgo,
serd la creacidn de un comité de directivos de la misma, que estudiara e identificara
seriamente las exposiciones al riesgo de sus negocios. Esto desafortunadamente, no suele
cometerse hasta gue la sociedad no ha sido herida de gravedad por algin imprevisto, que
podria haberse evitado, como puede ser una alteracién significativa de los tipos de cambio,
por ejempio.

El siguiente paso sera involucrar a las principales areas funcionales de la empresa:
planificacién estratégica, compras, marketing, finanzas, contabilidad y fiscal. Este grupo de
trabajo tendra como objetivo primordial, la comprensién de las exposiciones gue se crean en
la organizacién, donde crean y como lo hacen. Debera ser posible cuantificarias y
predecirlas, ademas de identificar si son recurrentes o surgen espentaneamente.

La ctave de este procedimiento es el conocimiento de las lineas de negocio de la compafiia y
de cdmo estan expuestas al riesgo. A veces, varias de ellas estaran expuestas al mismo tipo
de riesgo (riesgo de cambio, por ejemplo) lo que multiplicara la variabilidad de los flujos de
caja esperados por encima de Jo que la gerencia ha supuesto. Asi que el equipo directivo
debera averiguar las variables que provocan esas fluctuaciones en la corriente de flujos
esperados, puesto que la variabilidad (el riesgo) tiene un costo, que se vera reflejado en el
descanso de los resultados esperados a largo plazo de ia compania. Por otro lado, ademas
de los riesgos internos gue hemos comentado, también habra que identificar los riesgos
ambientaies o externos que afectan a la empresa y que generan otra serie de exposiciones
que deberan ser analizados y cubiertas en alguna medida. A este tipo de exposiciones
debidas a alteracione:s en el precio de las variables econémicas y que la gerencia de la
empresa no controla, se les denomina exposiciones econémicas.

Mientras que a las exposiciones producidas por los riesgos internos de la empresa y cuyos
efectos se reflejan en los estados financieros de la misma, se fas denomina exposiciones
contractuales (o contables). Puesto que reflejan el impacto que las variaciones del precio de
las variables econdmicas, con fas que la empresa esta relacionada a traves de un contrato,
ejercen sobre la cuenta de pérdidas y ganancias y sobre el batance de la compahia.

ESTA TESIS N9 DER

3.2.3.1 LAS EXPOSICIONES ECONOMICAS )M Iﬂ ﬂf I A B iB!lmIEC‘

Caterpillar, la famosa comparifa americana de fabricacion de magquinas de construccion,
vendia sus productos a lo largo y ancho del mundo fabricandolos en los Estados Unidos con
las materias primas que adquiria en dicho pais. Como resultado de todo ello, no fue capaz
de reconocer su exposicion al riesgo de cambio. Para colmo, en los primeros afios ochenta




se produjo un colapso en el mercado de materias primas, lo que hizo muy dificil la venta de
equipas de mineria y construccion.

Pero lo gue reaimente dafid a Caterpillar fue la depreciacién del délar con respecto al yen.
La empresa americana competia directamente con Japén, cuya principal empresa Komatsu
se hizo con el control del mercado. El fallo de la empresa americana fue no reconocer que al
existir competidores joponeses, los cambios en la paridad délariyen deberian de ser
contrarrestados, si no se querian sufrir las consecuencias.

Las exposiciones econémicas se refieren a los riesgos que se corren debido a las posibles
variaciones de los tipos de cambio reales. Mientras que las de tipo contractual se refieren a
las variaciones en los tipos de cambio nominales.

Asi, por ejemplo, un exportador espafiol que venda en el mercado aleman esta expuesto a
las variaciones en el tipo de cambio real (y no al nominal). De tal manera que si el marco se
aprecia un 4% sobre la peseta y su inflacion fuese del 1%, mientras que Ia espariola, fuese
nula, el exportador verd como su precio en pesetas aumenta un 5%. Pero si la inflacion
espafola se sitta en un 3% superior a la alemana entonces el margen de explotacidn del
expertador aumentara sélo en un 1%.

Estas exposiciones no contractuales afectan a los beneficios de explotacion ce la compania
(ingresos, costos y beneficios), inciden directamente en la posicion competitiva de la
empresa y pueden ser gestionados Unicamente con instrumentos financieras que varian con
los tipos de cambio reales; como por ejemplo, la construccion de plantas de fabricacion en el
extranjero o mediante la utilizacion de coberturas basadas en tipos de cambio reales figura
(3.12).

TIPOS DE EXPOSICION |ECONOMICA CONTRACTUAL
EJEMPLOS INGRESOS, COSTE, BENEFICIO |DEUDA, ACREEDORES,
CLIENTES

EXPOSICION AL RIESGO  |REAL NOMINAL

DE CAMBIO

GESTION DE RIESGO CONSTRUCCION DE LA PLANTA
EN EL EXTRANJERO. CONTRATOS A PLAZO,
COBERTURA BASADA EN TIPOS |FUTUROS, OPCIONES,
DE CAMBIOS REALES SWATS

IMPACTO OBSERVADO EN | POSTURA COMPETITIVA ESTADOS CONTABLES

3.12. Exposiciones econdmicas y exposiciones contractuales o contables.
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Et impacto de las variaciones de los tipos de cambio nominales se refleja en las exposiciones
contractuales como, por ejemplo, el endeudamiento, los efectas comerciales a pagar y los
efectos comerciales a cobrar. Al estar denominados en terminos nominales son sensibles a
variaciones en los tipos nominales, por lo que pueden ser cubiertos los tipos nominales, por
lo que pueden ser cubiertos con productos financieros del tipo de los swaps, futuros,
opciones y contratos a plazo.

Es primordial saber si las exposiciones son de tipo financiero u operative antes de tomar
cualquier decision tendente a cubrir los riesgos, debido a que no se pueden resolver
problemas operativos con medios financieros. Por efemplo, si usted fabrica en México pero
espera que el peso mexicano se aprecie, su costo de fabricacién aumentara. Es un problema
operativo al que la gerencia podra hacer frente en un plazo de doce meses (lo que puede
Nevar el trasladar las fabricas a otra zona mas barata, por ejempio), pero no en un dia.

La gestion del riesgo puede proporcionar a Ia empresa un periodo de ajuste de tipo
financiero, to que puede dar tiempo a la directiva para subsanar el preblema operativo
(trasladar |a fabrica, cambiar la estructura de costos, etc.), con un minimo dafo en sus
resultados.

3.2.3.2 COBERTURA FLEXIBLE

Toda empresa debera definir los niveles de tolerancia de la cantidad de riesgo que esti
dispuesta a soportar. La cobertura de! mismo debera ser cuanto mas flexible mejor, lo que
quiere decir que deberemos vigilar el comportamiento del mercado y estar dispuesto a cubrir
sus riesgos no mas alla de lo necesario, La flexibilidad en fa cobertura es fundamental
debido a fos cambios econdmicos a largo plazo producidos por las diferencias entre las
politicas fiscales y monetarias entre los paises.

Lufthansa, la compariia aérea alemana, contraté en 1984 ia compra de aviones bocing para
ser entregados en 1987. Lufthansa realizé un contrato a plazo por &i que fijaba el cambio en
dolares a 3.05 marcos por délar durante esos tres afnos. En el momento de la entrega, el
marco se habia apreciado hasta situarse en 2 marcos por ddlar, ya se puede imaginar la
peérdida de la comparia alemana por realizar una cobertura inflexible.

L.a gestion del riesgo puede ser utilizada positivamente para impulsar e! crecimiento de una
empresa, o defensivamente para proteger sus beneficios y su cuota de mercado actual. En
todo caso, si se gestiona adecuadamente, ef riesgo tendera a descender vy si los flujos de
caja se estabilizan la compafia tendra mejores resultados a largo plazo Y S€ conseguira un
aumento del precio de mercado de la misma. En resumen, se mejorara la eficiencia de su

gestion.
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.2.3.3 EL OBJETIVO: LA REDU&)C}ON DE LA VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS DE CAJA

La empresa deberd tener claros sus objetivos de cara a la cobertura del riesgo, lo que puede
a su vez, alterar fa composicién de los negocics actuales de la misma, o puede implicar e
ajuste de sus exposiciones actuales. -

Tanto el mundo academico como el practico estan de acuerdo en que el principal objetivo es
la estabilizacién de los flujos de cajas esperados. El argumento esgrimido para optar por
esta decision, es que una compariia que sabe el valor que van alcanzar sus cobros y pagos,
podra realizar una mejor planificacion estratégica de cara al mercado manteniendo su
competitividad en el mismo; mientras que la volatilidad puede hacer competitiva a una
empresa hoy, y sacarla del mercado al dia siguiente. La cobertura def riesgo, pues, posibilita
que los beneficios presupuestados sean alcanzados con bastante probabilidad, lo que
incidira en la politica de dividendos de la empresa y en la confianza de las inversiones.

No hay que olvidar que el vator de mercado de la empresa es igual al valor actual de sus
fiujos de caja esperados. El precio de sus acciones, en cada momento del tiempo, incorpora
fas expectativas a partir de dicho instante sobre: los flujos netos de caja futuros, los tipos de
interes futuros, los tipos de cambio futuros, etc. Como se aprecia hay demasiada informacion
reflejada en el precio de ias acciones y cualquier informacion sobre la variacion del valor de
alguna de dichas variables afectara al precio del titulo. Por tanto, los movimientos en los
datos que incorporan exactamente los elementos que nos permitiran medir la exposicién
econémica de la compania.

En todo caso, conviene mencionar que los factores especificos de la empresa, tales como
los fiujos de caja, ingresos y costos, son solo parte de las consideraciones gue una
comparifa debera analizar a la hora de evaluar las exposiciones y poner en marcha un
programa de gestion de riesgos. E! ignorar |as exposiciones competitivas podria alterar de
forma inesperada la estructura de riesgo empresarial de forma que perjudique a los
resultados de la sociedad. De tal manera que cada exposicidn debe ser considerada cuando
se desarrolla |la gestion estratégica de la empresa.
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3.3 LOS INSTRUMENTOS Y OPERACIONES SIMPLES

La mayoria de las operaciones de la Ingenieria Financiera se instrumentan con base en
cuatro instrumentos financieros basicos, que hemos de analizar con mas profundidad en los
capitulos siguientes y que estos se utilizan para gestionar el riesgo estratégico de la
empresa; ellos son:

+ Contratos a plazo (forward contract)

» Futuros (futures) .
+ Permutas financieras (swaps)
» Opciones (options)

-

Estos cuatro instrumentos son la base de la Ingenieria Financiera, puesio que Ia
combinacion de los mismos lleva a construir productes financieros sofisticados que se
adecuan a [a solucidn de proolemas concretos pero, como mas adelante comprobaré, elios
pueden subdividirse en bloques mas pequefios que forman lo que se denomina los plazos de
construccién (building ' blocks) de la Ingenieria Financiera.

3.3.1 EL CONTRATO A PLAZO

Tal vez la forma mas simple de protegerse de ias variaciones del tipo de cambio de una
divisa (el dolar, por ejempio), sea utilizado un contrato a plazo. Este cbliga a ambas partes a
realizar un intercambio determinando de divisas en una fecha futura determinada, segun el
mismo, la empresa estarfa de acuerdo en adquirir hoy la divisa que ella necesita a un precio
pre-determinado (el tipo de cambic a plazo), para que le sea entregada en una fecha
convenida (fecha de expiracidn). Si se trata de una empresa importadora, cuanto mas alto
esté el dolar en la fecha de expiracion del acuerdo, mas valdra el contrato para comprar
délares al precio pre-fijado.

De esta manera la combinacion de la exposicion al riesgo subyacente, que proviene del
propio negocio de la empresa (la importacion), v de su contrato de cambio a pltazo
permanente constante. Eilo es asi porque si el délar sube, se reduciran los beneficios del
negocio de la importacion, pero dicha reduccidn sera contrarrestada por el aumento del valor
del contrato a ptazo. Puesto que en la fecha de expiracion el valor del mismo dependera de
la diferencia entre el tipo de cambio a plazo, que figura en el contrato, y el tipo de cambio de
contado en dicho momento, |a exposicién de la empresa tendra una forma de linea recta tal y
como se muestra en la figura 3.
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Figura 3.1 Esquema de los pagos reaiizados a través de la cobertura del riesgo mediante un contrato a plazo.

3.3.2 LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

Los contratos de futuros financieros son muy similares a los contratos a plazo, vistos en el
apantadc anterior, siempre que analicemos su valor en la fecha de expiracién del contrato.
Esto es, si el tipo de contado en dicha fecha coincide con el tipo de futurcs serad nulo. En
caso contrario, el producto de la diferencia entre ambos tipos por el tamario del contrato nos
dara su valor.

Sin embarge, ambos contratos difieren en el momento en que consideremos el proceso de
ajuste al mercado que se produce diariamente en los contratos de futuros financieros, lo que
dificulta mucho mas el calculo del verdadero valor del contrato de futuros. Ello se debe a que
los cobros o pagos debidos a dicho proceso de ajuste afectan a los ingresos y costos
financieros, por lo que el valor exacto del contrato dependera de los movimientos diarios en
el tipo a plazo hasta su expiracién y por tanto, del precio de futuros.
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Figura 3.2 Flujos del contrato de futuros cuando et tipo de contado en la fecha de expiraciones C (izquierda).
Representacion general de los flujos de caja en un contrato de futuros (derecha).

En la figura 3.2 se muestra como en la fecha de expiracién si el tipo de contado toma un
valor igual a C, lo méas probable es que el valor dei contrato de futuros sea C-F (donde F es
el tipo implicito en el contrato de futuros), que en la figura viene representado por el punto 2;
pero debido al proceso de ajuste el mercado al valor final podra oscilar hacia arriba o hacia
abajo de dicho punto 2 (pero siempre en la linea de puntos). Asi que la representacion
general de un contrato de futuros financieros sera una banda mas que una linea, tal y como
aparece en la figura 3.2 (derecha).

3.3.3 PERMUTA FINANCIERA O SWAP

El swap de divisas es muy similar a un contrato a plazo de larga duracién, con la
complicacion de que al tener que volver a intercambiar los principales en la fecha de
expiracion del contrato swap, esto se realizara af tipo de contrato que regia en el momento
de firmar el acuerdo y no al tipo a plazo que existia en dicho instante. Para compensar esto,
las contrapartes intercambian los pagos de intereses teniendo en cuenta el diferencial entre
los tipos de contado y a plazo, lo que transforma un intercambio de contado en uno a piazo.

De tal manera que si s6lo hubiese un intercambio, los flujos del swap podrian mostrarse en
una grafica igual a la mostrada para el contrato a plazo (figura 3.1}. Pero lo mas normal es
que haya varios intercambios de pagos, lo que impide que podamos representar ! swap
come una funcién de un solo tipo de contado.
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La permuta financiera de tipos de interés implica una sucesién de pagos de intereses. Si en
el momento de realizar cada pago, cada uno de los tipos de contado coincidiese con el tipo a
plazo anticipados por intereses tendria un valor nulo. Claro que en Ia realidad, esto seria una
pura coincidencia. En todo caso si, en lugar de hablar de desviaciones netas en la corriente
de tipos de contado aun podriamos utilizar el grafico mostrado en la figura 3.1.

La similitud de los flujcs de caja de estos tres instrumentos financieros llega hacer pensar
gue, en realidad, no son mas gue una combinacién de un Gnico instrumento basico. Es como
si estuvieran formados por plazos de construccién financieras de un dia de ptazo. Por
ejemplo, el contrato o futuros financieros es una sucesion de contratos a plazo de un dia
debido al proceso de ajuste al mercado. Dicho proceso reconoce explicitamente que cada
dia que pasa queda uno menos para su expiracion.

El caso menos obvio es el referente a ios contratos a plazo, puesto ‘que hasta el Ultimo dia
no se realiza ninguna transaccién. Podriamos, entonces suponer que dicho contrato esta
formado por unos bloques diarios pegados de tal manera que es imposibie separarios. El
swap es un caso intermedio entre |os anteriores, debide a que no tienen lugar pagos diarios,
perc tampoco hay que esperar hasta la fecha de expiracian del contrato para seis meses,
por ejemplo. Asi que tendriamos unos blogues diaiios pagados de tal manera que no
podrian separarse nada mas que de seis meses.

Mas adelante tendré la oportunidad de explicar cada unc de estos instrumentos mas
detalladamente e individuaimente.

3.3.4 LAS OPCIONES

Este instrumento financiero se diferencia de los tres anteriores en gue su propietario no tiene
la obligacion de ejercerio, sino sélo el derecho a hacerlo. Precisamente, por tener dicho
derecho él ha tenide que pagar un precio (la prima), que le permite ejercerio cuando la
situacion le sea favorable. El valor neto de !a opcion en la fecha de expiracion sera igual al
valor de mercado que tenga en dicho momento menos la prima pagada.

Supongamos que una empresa importadora cree que el délar tiene una mayor tendencia a
bajar de precio que aumenta el mismo, y por dichec motivo no esta muy interesado en realizar
un contrate a plazo, que si bien le cubre del alza del délar no le permite beneficiarse de su
caida.

El uso de una opcion de compra de dolares, le da a su propietario el derecho a adquiririos a
un precio pre-fijado a cambio de realizar un pequeno pago inicial. Claro que este (pequefio)
pago inicial puede ser determinante para que desaparezcan las posibles ganancias del
comprador de la opcion en caso de que el délar descienda so6lo un poco; aparte de que
también hace que la combinacién de éste instrumento con la exposicion de fa empresa
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resulte algo mas cara de lo que ogurria en el casc anterior, si el délar se mueve hacia arriba.
(véase figura 3.3).

BUENQS
RESULTADOS

EXPOSICION RESULTADOS

$ DEBIT— 7 § FUERTE

TIPO A PLAZO ¢ DMBINACION

OFBILES 5 DEBIL 5 FUERTE
RESULTADOS _

COSTe DE N
VALOR LA OPCION

OPCION DE
COMPRA

$ FUERTE

$ DEBH
%)STE DE LA OPCICN

Figura 3,15 Esquema de los pagos realizados a través de la cobertura del resgo mediante una opcion de
compra.

Una cobertura perfecta sin costo podria conseguirse a través del teorema de la paridad put-
call, gue consiste en adquirir un AUmero determinado de opciones de compra y vender otro
numero de opciones de venta, de tal manera que lo pagado por las primeras se financie por
lo cobrado en las segundas. Ambos tipos de opciones tendran el mismo precio de ejercicio
(que debera de coincidir con el tipo a plazo) y la misma fecha de expiracion de tal manera
que ocurrira lo mostrado en la figura 3.4,
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Figura 3.16 La cobertura del riesgo de cambio a través del teorema de la paridad put-catl.

Asi que la cobertura tiene la misma forma que la que vimos en los contratos a plazo, en los
futuros y en los swaps. La opcién que durase un Unico dia seria idéntica a un bloque de
construccion de los que hablabamos antes, es decir, tome una opcién de compra de un dia
de duracién, y simultaneamente omita una de venta de la misma duracion, usted tendra un
contrato a plazo de un dia.

Si usted observa la figura 3.3, vera que la combinacion resultante de la opcién de compra
mas la exposicién al riesgo da como resultado otra opcidn (en este caso la compra de una
opcion de venta). Asi, que ta inversion en un activo financiero subyacente financiada a través
de un préstamo da lugar a una opcién.

De aqui a decir que un instrumento del mercade de dinero mas un préstamo a un dia forman
lo que hemos denominado un bleque de construccidon no hay mas que un paso.
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CAPITULO IV

ANALISIS Y ESTUDIO DE bPERACIONES E INSTRUMENTOS DE
LA INGENIERIA FINANCIERA

4.0.- INTRODUCCION.

4.1.- OPERACIONES COMPLEJAS DE INGENIERIA FINANGCIERA.,
4.2.- CONTRATOS ADELANTADOS.

4.3.- CONTRATOS FUTUROS.

4.4.- SWAPS.

4.5.- OPCIONES.

4.6.- WARRANTS.




4.0 INTRODUCCION

La ingenieria financiera es una actividad profesional la cual no se puede fimitar a ciertas
operaciones o instrumentos porque esta en constante dinamismo de combinaciones; para
que las empresas puedan satisfacer sus necesidades. Aunque no hay que olvidar que todo
tipo de combinaciones de operaciones o instrumentos son los gue ya existen en el mercado
de la ingenieria financiera, tos cuales estudiaremos en este capitulo.

Puedo hacer mencion de que en la ingenieria financiera tenemos que manejar los conceptos
en dos fases: tedricos y practicos. En tedricos por ser de los conocimientos adquiridos y los
practicos como anteriormente lo mencione al dinamismo que se le de a los instrumentos y
procesos de la ingenieria financiera. Podemos encontramos que los teéricos pueden ser las
teorias de valuacion, tratamientos fiscales, teorias de la paridad del poder adquisitivo, la
teoria cerrada o efecto fisher, etc. Dentro de los conceptos practicas los swaps, warrants,
contratos futuros y adetantados, acciones y sus variantes.

En el presente capituio expondré algunas operaciones y teorias gue son utilizadas a nivel
internacionai, puesto gue es necesario que dentro de nuestro pais demos mas auge a la
ingenieria financiera. Asi como enfoque general de lo que es el sistema de la transaccién de
la moneda.




4.1. OPERACIONES COMPLEJAS DE INGENIERIA FINANCIERA

Si bien el conjunto de operaciones de ingenieria financiera es practicamente ilimitado, se
pueden estudiar algunas de las que tratan de resolver los problemas de mayor frecuencia en la
empresa.

4.1.1. PROTECCION CONTRA LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE INTERES

Una empresa cuya clientela sea muy sensible a las variaciones de! tipo de interés pueden
encontrarse con que, cuando estos aumentan, sus ventas se cantraen. Asi que si financian sus
operaciones utilizando un tipico préstamo con interés variable, se encontrara doblemente
expuesto al riesgo de variacion de dichos tipos, puesto que debéra hacer frente a unos
mayores pagos de interés en el precisc momento en que sus ventas descienden. Para cortar
esto algunas entidades financieras ofrecen préstamos variables opuestos {reverse floating
foans) cuyos costos estan inversamente refacionados a los tipos de interés del mercado (por
ejemplo 20% - LIBOR). En realidad dicho << nuevo >> tipo de préstamo no es mas que un
clasico préstamo con tipo flotante acoplado a un SWAP de intereses cuyo principal tedrico es
el doble que el principal del préstamo. (véase figura 4.1),
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FIGURA 4.1




4.1.2. APLAZAMIENTO DE FLUJOS MONETARIOS

Es frecuente que a la empresa le interesa disponer en un determinado momento de mayores
flujos, y esto por diversas razones como pueden ser las de soivencia o fiscales. La ingenieria
financiera proporciona también la posibilidad de traslado de estos flujos entre distintos
periodes; asi, par ejemplo una empresa con altas posibilidades de deduccion o desgrabacion
de un determinado periodo de tiempo puede desear aumentar al maximo sus ingresos. En
dicho periodo a costa de los posibles flujos potenciales de periodos futuros en gue su posicion
fiscal puede ser mas desfavorable. El uso de una operacién SWAP de interés fijo contra
intereses variables pueden resolver este problema. '

Por lo general, el SWAP se disefia de tal manera que ef VAN de pagos esperados por una de
las partes coincida con el Van de los pagos de la otra parte. Asi que en el momento de poner
en marcha la permuta financiera ninguna cantidad de dinero cambia de mano (exceptuando los
costeos de transaccion). Ahora bien, si una de las partes se situa por encima o por debajo del
tipo actual det mercado los VANs de los flujos de caja esperados ya no coincidiran, con lo que
sera necesario pagar (o cobrar} una cantidad monetaria diferencial en el momento en que se
pone en accion et SWAP,

De esta manera, una emprésa que espera pagar mayores cantidades, en concepto de
impuestas en el futuro, de las que pago actualmente, puede encontrar un SWAP del tipo
comentado anteriormente (of-market SWAP) que e proporcicna unos cobros de actualidad a
cambio de aumentar sus pagos futuros. Resumiendo. a través de Ia transformacion del perfil
temporal de sus flujos ta empresa a trastadado sus obligaciones impositivas. Algo parecido
puede conseguirse vendiendo (comprando) opciones de compra in the money y adquiriendo
(vendiendo) opciones de venta out of the money, :

El tipico contrato a plazo también puede ser utilizado para transformar |os flujos de caja y las
deudas fiscales. Supongamos que los tipos de interés de CEE son un 10% inferiores a los de
los de EE.UU. esto podria animar a los prestatarios de este dltimo pais a pedir prestado en
ecus, disfrutando asi de unos tipos de interés interiores. Clare que ello les expondria a las
oscilaciones de los tipos de cambio, lo que podria contramestar Ia ganancia por los tipos de
interés. Este riesgo podria ser eliminado mediante la adquisicién de ecus {Unidad monetaria
europea) a plaze pero, por io general, os tipos a plazo refiejaran el diferenciai de los tipos de
interés aumentando de esta forma el costo de pedir prestado en Ecus, hasta gue coincida con
el pedir prestado en délares. Sin embargo, el modelo de los flujos de caja sera diferente. Por
ejemplo, en préstamo a plazo fijo en dolares implicara pagos constantes de altos intereses,
seguidos de la devolucidn del principal. Un préstamo semejante en ecus que este cubierto en
el mercado a piazo, implicara inicialmente bajos pero crecientes intereses seguidos de la
devolucion de una cantidad superior al principal inicial & la hora de analizar qué tipo de
préstamo es mayor que el prestamista o para el prestatario, deberemos analizar no solo la
diferencia entre ambas corrientes de flujos de caja, sino también en tratamtento fiscal de los
intereses y del principal.
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4.1.3 TRANSFORMANDO LAS EXPECTATIVAS DE GANANCIA EN LIQUIDEZ

En el caso de necesidades de liquidez en un periodo de recesién dei mercado, la empresa
puede obtener recursos por la venta de acciones de compra sobre su producto, que seran
ejercidas solo en el caso en que el mercado se reactive, lo que solucionaria su problema actuai
a costa solo de una disminucién en las hipotecas ganancias futuras.

Veamos un ejemplo: Hace algun tiempo el precio del petroleo cayo por debajo de los 10
dolares el bamil, lo que forzé a una conocida empresa petrolera a aumentar su endeudamiento,
Sin embargo. a causa de |a caida de dicho precio la calificacion de |a empresa descendio en ef
mercado de deuda, lo que hizo que tuviese que pagar mayores intereses, justo cuando ella
necesitaba el dinero mas que nunca. Este problema se solucioné a través de un empréstito,
que pagaba como intereses la mayor de las dos cantidades siguientes: el 11% anual tipo muy
inferior al que deberia haber pagado segun su calificacion o el valor de la mitad de un barril de
petroleo por cada 10 délares prestados.

Como se aprecia, la empresa vendio opciones de compra sobre el petroieo a sus prestamistas
a cambio de un menor tipo de interés en la deuda. Mientras que el precio del petroleo se
mantuviese por debajo de los 22 délares por barmil (precio de ejercicio de Ia opcion), la
empresa pagaria el 11% de interés. Pero si dicho precio superaba la cantidad anteriormente
especificada, el tipo de interés descenderia, claro que en ese momento la empresa se habia
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Semejante situacion se daria en la empresa de 0ro que podrian financiar sus operaciones en
dicho metal con lo que conseguirian contrarestar las fluctuaciones en Su precio y en los
intereses. Existen bancos que aceptan realizar préstamos con el principal y los intereses
denominados en oro.

Otra modalidad semejante a los intereses es Ig denominada faciidad de conversion de
moneda (currency conversion faciiity), que posibilita Ia obtencién de un préstamo por parte de

4.1.4 DIFICULTADES EN LA OBTENCION DE RECURSOS FINANCIEROS

Gran numero de empresas se encuentran en la posibilidad de ohtener recursos financieros por
diversas razones, como pueden ser: alto riesgo, reducida solvencia, etc. también ante esta
situacion la Ingenieria Financiera ofrece un amplio espectro de sofuciones eitre los que estan:

0 PARCELACION

La parcelacion de Ia empresa en el tiempo y el espacio a través de instrumentos, como
opciones y futuros que comprometen solo una pare de Ia empresa, o toda ella durante un
periodo de tiempo limitado creando las Hamadas ventanas de riesgo, que son contempiadas
con mejor disposicion por parte de los acreedores,

¢ EL LEASING
Una empresa que tenga dificultades para hacer frente a los pagos de intereses y amortizacién

de su deuda debido a la falta de liquidez, podria vender parte de sus activos a una empresa de
LEASING para que este se Io arriende a continuacion (Sale and Lease Bank}, con Io que los




minoritaria por empresas innovadoras, para elic la sociedad de capital riesgo adgquiere parte de
las acciones de las mismas, con lo que proporciona inyeccién financiera necesaria para
alimentar el desarrolio dei negocio, pretendiendo obtener como compensacién unas plusvalias,
via ganancia de capital, por el elevado riesgo asumido y la larga espera exigida. Las faces del
ciclo de financiacién mediante capital nesgo son:

a) Contactos previos

b) Estudic def proyecto e inversién

c) Seguimiento y asesoramiento

d) Desinversion o salida.
La labor de la ingenieria financiera se desarrolla en Ia fase del estudio del proyecto e inversion,
al disefiarse el conjunto de instrumentos financieros en los que se materializara la inversion de

la empresa de capital riesgo. Entre estos incluiremos a las acciones ordinarias, acciones
preferentes, obligaciones convertible, prestamos participativos, etc.

4.1.5 CONVERSION DE DEUDA

Cuando una empresa se encuentra en el umbral de la suspencién de pagos debido a que su
esiructura financiera esta totalmente desequilibrada del lado de las deudas a lo gue, unido a
una coyuntura economica nada favorable, hace que le sea imposible hacer frente no ya a la
amortizacion de las mismas sino, incluso al pago de los intereses, puede intentar la conversidn
de parte de sus recursos financieros ajenos en propios.

Esto no es nada facil debide a que implica una negociacion bastante dura con sus acreedores,
los cuales se van a convertir en accionistas y, con foda probabilidad, tendran |a mayoria del
capital social de la empresa vy, por ende, la capacidad de decisién necesaria para que esta
tome el rumbo deseado por ellos.

Como se puede apreciar en el esquema de la figura 4.3., si se consigue convertir parte de la
deuda a largo plazo, se conseguird disminuir el coeficiente de endeudamiento y con ello el
riesgo financiero,
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4.3. ESQUEMA DE LA CONVERSION DE DEUDA EN RECURSOS PROPIOS.

4.1.6 FINANCIACION DE PROYECTOS

Una operacion que puede ser tomada como ejemplo de Ingenieria Financiera es Ia de
financiacion de proyectos complejos o proyect financing.

El objetivo de este caso es el de conseguir el maximo de financiacien para un proyecto con e!
minimo compromiso sobre los activos de a empresa. Se trata de aislar el proyecto del resto de
actividades de la empresa, de manera que el propio proyecto sea la garantia de la financiacion.
Como se puede apreciar no es un cometido facil, pues en principio el Unico respaldo seria el
cumplimiento de las expectativas de éxito que se tengan sobre el mismo.

Y es, precisamente en ese momento cuando entra |a Ingenieria Financiera, ajustando los flujos
de pagos, de la deuda a ios flujos de cobros previstos, combinando créditos, obligaciones y
acciones, eligiendo aguelios mercados y por tanto monedas mas fuvorables creando un
entramado de swaps, opciones y futuros de forma que se ofrezcan garantias a los
prestamistas y al mismo tiempo se limiten los riesgos y todo ello contemplando globalmente el
proyecto en el tiempo (a lo largo de toda su vida) y en el espacio (figura 4.4)
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4.1.7 EJEMPLO DE PRODUCTOS FINANCIERCS

A) FIPS (Forcing interest Payment Security):

Es un bono perpetuc denominado en una divisa extranjera que puede ser amortizado
anticipadamente durante determinadas fechas. El valor de dicha amortizacion anticipada esta
relacionado inversamente con el valor de la divisa en que se emitié. El prestamista vende al
prestatario una opcién de compra sobre una divisa extranjera, cuyo valor suele estar en la
toma de un aumento de los intereses.

B) ICON (Index Currens Qption Note):

Un bono cuyo principal al ser amortizado puede verse reducido si un tipo de cambio
determinado se sitGa por encima de un nivel predeterminado. El prestamista vende al
prestatario una opcién de compra sobre una divisa extranjera cuye valor suele estar en la toma
de un aumento de los intereses,

C) CONTRATO A PLAZO CON DESCUENTO (Forward with Revate):

Es una combinacién de un contrato a plazo y una opcion. Es un contrato a pltazo en el que se
obliga al comprador a adquirir o (vender) una divisa a un tipo de cambio especifico en una
fecha futura determinada. El banco estara dispuesto a pagar al comprador una rebaja en
dolares si el tipo de contado en el vencimiento es mas favorable para el comprador que el tipo
de cambio que figura en ei contrato.

o7 —
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4.2 CONTRATOS ADELANTADOS

4.2.1 CONTRATOS ADELANTADOS DE DIVISAS

Los contratos adelantados { forwards ) son los instrumentos mas usados para protegerse de
movimientos no anticipados dei tipo de cambio y para especular. Los contratos adelantados de
divisas son contratos que establecen hoy la cantidad y e! precio de una compra-venta de
divisas que se relebrara en el futuro. Por ejemplo, una empresa puede comprar 100 000 DM a
60 dias en la central de cambios de su banco. Si en el momento de celebrar el contrato &l tipo
de cambio adelantado a 60 dias esta a .5 USD/DM, la empresa esta obligada a tomar entrega
de 100 D00 DM en 60 dias y a pagar 50 000 USD (100 000 DM por .5 USD/DM = 50 000 usD)
a su banco.

El precio de este tipo de contratos, es decir ef tipo de cambio adelantado se determina en el
mercado por la libre interaccién de la oferta y la demanda. Por lo general difiere del tipo de
cambio al contado, iebido a las expectativas del mercado acerca del tipo de cambio al contado
en el futuro, al diferencial entre las tasas de interés domésticas y la externa y a la prima por
riesgo cambiario.

Los contratos adefantados de divisas se negocian de manera extrabursatil en el mercado
intercambiario. Las principales monedas (U.G., marco aleman, yen, libra esteriina, délar
canadiense, dolar australiano, franco suizo) se cotizan en términos de délares
estadounidenses, continuamente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. Por lo general, estas
cotizaciones son para transacciones de gran escala. Algunas otras monedas también se
cotizan en los mercados adelantados (no es el caso del peso}, vy los bancos con frecuencia
compran y venden contratos adelantados por cantidades relativamente reducidas a fechas
especificas (U.G., 85 000 USD adetfantados a 45 dias por libras esterlinas). Ademas, algunos
plazos {long dated forwards), con cinco e incluso diez afios de vencimiento.

Cabe destacar que los contratos adelantados del peso/USD se comerciaron activamente antes
de la crisis de principios de la década de los 80's. En 1985, a raiz de que el gobiemo mexicano
prohibio a los bancos extranjeros {salvo Citybank) recibir y entregar pesos en el extranjero,
dichas instituciones de factor dejaron de tener acceso al mercado del peso/délar, por lo que
este mercado adelantado desaparecio. En su lugar, el banco de México crecié en mercado de
cobertura cambiaria de corto plazo en 1987, el cual ofrece proteccién contra devaluaciones
inesperadas del peso frente al dolar estadounidense, pero no implica recibir o entregar délares.
Es decir, todas las liquidaciones se efectiian en moneda nacional.




4.2.2 COBERTURA CON CONTRATOS ADELANTADOS DE DIVISAS

El riesgo cambiario mas comin que enfrentan ias empresas, entidades gubemamentales,
bancos y ofras instituciones financieras mexicanas, son las devaluaciones inesperadas del
peso frente al dolar estadounidense, sin embargo los mexicanos enfrentan cada vez con
mayor frecuencia ios riesgos cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de
cambio del peso con divisas diferentes al dolar como el marco, la libra esterina, el franco
suizo, el yen y el dolar canadiense entre otras. Recordaremos que la cotizacion del peso frente
al dolar esta predeterminada, pero que el délar flota frente a las principales divisas fuertes. En
consecuencia, el peso también flota frente a estas divisas fuertes y los movimientos
inesperados en los tipos de cambio del peso frente a divisas diferentes al délar son comunes
en estos mercados cambiarios volatiles.

Para cubrirse contra estos riesgos, los.mexicanos pueden recurir a los contratos adelantados
ce divisas. La manera de hacerlo se comprende mejor mediante ejemplos.

Recuérdese el primer ejemplo de riesgo cambiario que se mostrd en el incisa 3.6. EL RIESGO
figura 3.6. Una empresa estadounidense tiene 50,000 fibras esterlinas (BP) en cuentas por
pagar a 30 dias. Su riesgo reside en que el tipo de cambio del USD/BP suba mas de lo
esperado, aumentandc asi la cantidad de ddlares necesarios para comprar 50,000 BP
requeridas. Cabe subrayar que este ejemplo bien podria aplicarce a una empresa mexicana
con una cuenta por pagar de igual cantidad en libras esterlinas. Como el peso esta ligado al
délar estadounidense y se encuentra en el drea de este, el riesgo de la empresa mexicana es
simitar al de la empresa estadounidense: que ia libra esterlina se aprecie frente al délar.

La figura 4.5. muestra la exposicion al riesgo de esta empresa. (Se supone que el tipo de
cambio adelantado a 30 dias es de 1.51 USD/BP y que, no obstante su imperfeccion, es el
mejor prondstico del tipo de cambio vigente dentro de 30 dias). En el eje X se representa el
tipo de cambio USD/BP y en el eje Y, el cambio neto de las ganancias en USD de la operacién.
La linea diagonal muestra el perfil de resgo cambiario de fa empresa; conforme baja el tipo de
cambio de USD/BP la cuenta por pagar se vuelve mas barata, de tal suerte que la empresa
registra una ganancia neta; a medida que el tipo de cambio USD/BP aumenta, la cuenta por
pagar resulta mas cara y la empresa registra una pérdida neta.
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4.5.PERFIL DE RIESGO DE UNA EMPRESA MEXICANA O ESTADOUNIDENSE CON
CUENTAS POR PAGAR EN LIBRAS ESTERLINAS,

La empresa puede efiminar este riesgo cambiarioc mediante la compra de un contrato
adefantado de 50,000 BP a 30 dias. De esta manera, hoy sabe con toda exactitud, cual serg e|
costo en délares estadounidenses de su cuenta por pagar en libras esterlinas. En sintesis, al
comprar libras esterlinas adelantadas, la empresa tiene la certeza de que, no obstante los
movimientos del tipo de cambio USD/BP, no registrard ganancias nj perdidas netas con
respecto a su posicion actual, fecha cuando se espera que el tipo de cambio al contado en 30
dias sera de 1.51 USD/BP. Lo anterior se muestra en la figura 4.6. La empresa, por lo tanto,
compra un contrato adelantado de 50.000 BP a 30 dfas, a un tipo de cambio de 1.51 usD/BP,
Si al cabo de dicho periodo, el tipo de cambio se encuentra en 1.52 USD/BP la empresa séio
pagara 1.51 USD/BP, conforme estipulan los términos de su contrato. Puesto que paga un
precio menor por las libras esterlinas que el precio vigente del mercado, ia empresa registra
una ganancia neta de 50 USD. Por otra parte, si el tipo de cambio baja a 1.50 USD/BP, la
empresa de cualquier manera debera pagar 1.51 USD/BP al banco, como este precio es
mayer que el imperante en el mercado, la empresa registra una pérdida neta de 500 USD.
Este perfit de riesgo es la linea con pendiente positiva en la figura 4.6. :

Al combinar ef perfif de riesgo de la posicion al contado de Ia empresa. (La deuda de 50,000
BP a 30 dias) con e/ perfil de Ia posicion en contratos adelantados {que contrata para comprar
50.000 BP a 30 dias al tipo de cambio de 1.51 USD/BP), se observa que las ganancias de un

costaria 500 USD menos de lo esperado; pero al mismo tiempo, en virtud del contrato
adelantado, esta obligada a entregar dolares y a recibir libras esterinas de su banco con una
pérdida neta de 500 USD. La linea punteada que representa el perfil de resgo neto, muestra
que, a pesar de los movimientos del tipo de cambio, la empresa no registra bajo ningun

—|(100[



escenario un cambio en sus ganancias con respecto a la posicion de hoy, fecha cuando la
cobertura entra en vigor. En sintesis, la empresa tiene certidumbre.

Esta certidumbre es de enorme valor ya gue no solo elimina el riesgo de movimientos adversos
en los tipos de cambio, sine que permite ademas, que la empresa realice una planeacion
estrategica y tome decisiones de comergializacion. Asi mismo, desde la perspectiva del banco
acreedor y/o de los inversionistas, la empresa resulta un mejor riesgo crediticio.

CAMBIO NETO EN USD
(+) ERFIL DE RIESGO
POSICION EN BP
ADELANTADO
: us/mBP
O N T
PERFIL DE RIESGO NETO
500 |
= RFIL DE RIESGO
SICION AL CONTADO

4.6, COBERTURA CONTRA RIESGC CAMBIARIO MEDIANTE CONTRATOS
ADELANTADOS.

banco, la empresa tiene certidumbre respecto al tipo de cambio futuro, pero el dinero no
cambia de manos sinc hasta el término de 30 dias. (en ocasiones, los bancos solicitan un
depésito de buena fé, dependiendo del riesgo crediticio de |a empresa. No obstante, dicho
depdsito es una cantidad muy reducida del valor total del contrato. Primas y comisiones no se
cobran explicitamente en los contratos adelantados de divisas; al igual que en las
transacciones al contado, los bancos obtienen sus ganancias del diferencial entre los precios
de compra y venta.)

cuenta con una cuenta por cobrar de 100,000 délares canadienses (CD) a 60 dias, esta
expuesta a que el peso se aprecie frente a la moneda de Canada.




Cabe mencicnar que, debido a que no existe un mercado de contratos adelantados del
peso/CD, el resgo de variacion del tipo de cambio peso/CD puede dividirse en dos partes para
propositos analiticos: el riesgo cambiario del peso/USD y del USD/CD. Al no existir contratos
adelantados del peso/CD, la empresa debe vender CD adelantados a cambio de USD, lo cual
la expone a el riesgo de que el tipo de cambio peso/USD descienda. Sin embargo, este riesgo
remanente es de tal naturaleza, que la mayoria de los mexicanos lo aceptaria gustosamente.

la linea con pendiente positiva representa al peril de riesgo cambiario de la posicion en
efectivo de la empresa (derivada de las cuentas por cobrar). Conforme aumenta el tipo de
cambio USD/CD, la empresa recibe mas USD de lo esperado y a medida que cae, recibe
menor cantidad. La linea con pendiente negativa es el perfii de riesgo cambiario por haber
vendido los 100,000 CD adelantados a 60 dias.

La linea punteada horizontal muestra el perfil neto de riesgo cambiaric de la empresa: Cero.
Sin importar cual sea la naturaleza de los movimientos del tipo de cambio, tas pérdidas de la
posicion en efectivo de |a empresa se cancelan con las ganancias simultaneas en la posicion
del contrato adelantado, y a fa inversa. La empresa sabe, a ciencia cierta, la cantidad de USD
que recibird a cambio de los 100,000 CD al cabo de los 60 dias.

4.2.3 ESPECULACION CON CONTRATOS ADE[LANTADOS DE DIVISAS

La especulacion se define como: asumir un riesgo explicitamente con el objetivo de obtener
una ganancia incierta. Por lo tanto, las compafiias en los ejemplos anteriores habrian
especuiado si hubieran comprado respectivamente, contratos adelantados de libras esterinas
a 30 dias y vendido contratos adelantados de dolares canadienses a 60 dias, sin tener una
posicion al contado subyacente (fas cuentas y las cuentas por cobrar). De la misma manera, el
banca que vendié el contrato adelantado en libras esteriinas a 30 dias y compré el contrato
adelantado en dolares canadienses a 60 dias, habria especulado si no hubiera compensado -o
cubierto - su posicién mediante la compra de un contrato adelantado en libras esterlinas a 30
dias y la venta de un contrato adelantado de délares canadienses a 60 dias.

No obstante la sabiduria popular concibe a los especuladores como influencias perjudiciales en
los mercados, estos desempefian dos importantes papeles en los mercados de contratos
adelantados( y como veremos, en los mercados de instrumentos derivados en general):
primero, asumen riesgos, mientras que los administradores de riesgos intentan disminuiros. Es
posible gue no siempre exista el mismo numero de administradores de riesgos que quiera
cubrirse de un aumento en el tipo de cambio, en comparacién con aquellos que quieran
cubrirse de un descenso en el tipo de cambio. Bajo estas circunstancias, la participacion de
especuladores, es decir, su disposicion de asumir riesgos, permite una mejor distribucion de
recursos.




Segundo, los especuladores propician fiquidez en los mercados, Hay que recordar que un
instrumento fiquido es aquel cuya compra o venta puede efectuarce con rapidez, en grandes
cantidades y sin producir movimientos importantes en su precio. Por lo tanto, contra la
sabiduria poputfar, las actividades de los especuladores contribuyen a que los mercados de
contratos adelantados sirvan mejor a los intereses de los administradores de resgos.

4.2.4 CONTRATOS ADELANTADOS CON TASAS DE INTERES

Los contratos adelantados de tasas de interés también conocidos como acuerdos adelantados
de lasas de interés, o forward rate agreements (FRAs), son instrumentos recientemente
disefiados. Su uso para cubrir riesgos de movimientos no anticipados de tasas de interés
internacionales y para especular es menor frecuente que, por ejemplo, el empleo de futuros,
opciones y swaps de tasas de interés. Por Io tanto, los FRAs contrastan profiindamente con log
contratos adelantados de divisas, los cuales se han comerciado durante décadas con un
volumen de transacciones mayor al de los futuros de divisas. Sin embargo, vale la pena
entender que e! funcionamiento de los FRAs pues, ademas de que es posible que ¢obren
importancia en el futuro, su conocimiento es requisito indispensable para comprender como
funcionan los futuros de tasas de interés.

Al igual que los contratos adelantados de divisas, los FRAs son instrumentos que se negocian
de manera extrabursétil en el mercado interbancario. Los primercs FRAs se ofrecieron sobre
instrumentos denominados en délares estadounidenses y aparecieron en Londres en 1983, Se
expandid répidamente y hacia fines de 1985, el volumen de operacion mensual alcanzé 7,000
millones de USD del principal macicnal. En la actualidad los FRAs se ofrecen también en
Nueva York y gozan de amplia aceptacion entre las instituciones de alta calidad crediticia, que
desean cubrirse de riesgos muy especificos de tasas de interés. Quienes no gozan de una
calidad crediticia tan alta y tienen riesgos de tasas de interés poco usuales (la mayaria de los
participantes en los mercados financieros internacionales), recurren a los futuros de tasas de
interés, los cuales explicaré en el siguiente punto.

A diferencia de los contratos adetantados de divisas, que generaimente impiica la enfrega de
divisas a una fecha futura, los FRAs son contratos de compensacion en efectivo. El FRA exige
que las partes establezcan una tasa de interés de referencia, /a tasa de interés pactada y un
principal nacional. Por ejemplo, la tasa de interés de referencia puede ser la LIBOR a seis
meses; |a tasa de interés pactada de 8%; y el principal nacional, de 100,000,000 de USD. En
una fecha futura especifica -v.g. un afo-, si ta LIBOR a seis meses esta por encima de 8%,
una de las partes paga la diferencia a la otra. Por ende, si al cabo de un afo, la LIBOR a seis
meses esta a 10%, la parte que desea cubrirse contra e descenso de la LIBOR a seis meses
paga la parte que deseaba cubrirse del aumento de la LIBOR a seis meses, 2% sobre los
100,000,000 de USD, o 1,000,000 de USD en efectivo. Frecisamente, el que la operacion se
liquide en efectivo en la fecha de vencimiento recibe el nombre de compensacién en efectivo.
Siguiendo el mismo principio si la LIBOR ests a solo 5%, la parte que deseaba cubrirse contra




un aumento en la LIBOR a seis meses paga a la parte que deseaba cubrirse contra un
descenso en la LIBOR, 3% sobre 100,000,000 de USD, ¢ 1,500,000 USD en efectivo.

4.2.5 COBERTURA CON CONTRATOS ADELANTADOS DE TASAS DE INTERES

Supongamos si una empresa que proyecta emitir papel comercial (PC) con un valor nominal de
100,000 USD, cuando las tasas de interés se encuentran a 10%. El perfil de riesgo de las
tasas de interés de esa compaiiia, se reproduce en la figura 4.7. fa funcién que ilustra el perfil
de riesgos tiene pendiente negativa, lo cual 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 a un precio menos atractivo.

CAMBIO NETO EN USD
{(+)

TASA DE INTERES

4.7. PERFIL DE RIESGO DE UNA EMPRESA MEXICANA QUE PLANEA EMITIR PAPEL
COMERCIAL EN USD.

Si por ejemplo, la empresa debe esperar 30 dias para emitir su PC, puede cubrir su riesgo de
tasa de interés durante ese periodo mediante la negociacién de un FRA con su banco. De esta
manera, puede realizar un acuerdo estableciendo como tasa de referencia las T-BILLS
estadounidenses por la LIBOR de un afio (dependiendo de si emite el papel en el mercado de
dinero estadounidense o si lo hace offshore); ademas la empresa pacta una tasa de interés de
10% y como el principal nacional 80,809.08 USD (lo cual es 100,000 USD menos el descuento
impficito por el rendimiento del 10%). Si la tasa de interés a un afo es mas elevada al cabo de
30 dias, su banco le paga la diferencia; si la tasa es menor, la empresa paga al banco la
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diferencia. Para un movimiento de un solo punto base en ia tasa, esa diferencia debe ser el
valor puntual base del instrumento. El valor puntual base de ese instrumento es de 9.09 USD;
es decir, un aumento de un punto base en la tasa de interés reduce el precio de este
instrumento 8.09 USD, y una disminucién de un punto base en las tasas aumenta el precio
9.09 USD. En este ejemplo se advierte que, si la tasa de interés de referencia cae un punto
base - de 10% a 9.99% -, ila 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 Ia
empresa 9.09 USD. Este FRA le da a la empresa el perfil de riesgo representado por la linea
con pendiente positiva gue se muestra en la figura 4.8. Conforme aumentan las tasas, la
empresa registra una ganancia en su FRA y a medida en que estas bajan, registra una
pérdida.

CAMBIO NETO EN USD

+) PERFIL DE RIESGO

FRA A 10%

FB00 [
TASA DE INTERES
0 ................................................
PERFIL DE RIESGO NETOQ
OO e e
(-) PERFIL DE RIESGO
PLAN DE EMITIR PC
A10%

4.8. COBERTURA CONTRA RIESGO DE TASA DE INTERES CON UN FRA,

4.2.6 ESPECULACION CON CONTRATOS ADELANTADOS DE TASAS DE INTERES

Si la empresa en el ejemplo anterior realizara un FRA sin tener una posicién subyacente de
efectivo {en este caso, el proyecto de emitir pape! comercial), estaria asumiendo un riesgo a
cambio de una posible ganancia; en otras palabras, estaria especulando. Lo mismo se aplica
al banco, si este careciera de una posicién que compensara su riesgo.

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

B



4.2.7 FRA (FORWARD RATE AGREEMENT)

Et FRA que podriamos traducir como “Contrate a plazo scbre tipo de interés” y que surgié por
primera vez en Suiza en 1984, es un confrato en el que dos partes acuerdan el tipo de interés
que se va a pagar sobre un depésito tedrico con un vencimiento especifico, en una
determinada fecha futura. Lo cuat permite eliminar el riesgo de fluctuaciones en el tipo de
interés durante dicho periodo.

Los compradores y vendedores implicados en un FRA se denominan contrapartes. Una de
ellas, la danominada receptor fijo, recibira un tipo de interés fijo y pagara un tipo flotante:
mientras que &l recepfor flotante sera et encargado de reaiizar los pagos y de recibir a cambio
los pagos flotantes. El tipo de interés fijo es determinado en la fecha de la firma del contrato
(signing date), fecha en que no hay ningun intercambio de flujos de caja. Mientras que el tipo
flotante'se determina en la fecha de inicio del contrato (reset date) la cual se especifica en el
contrato. Como se aprecia en la figura 4.8, |a fecha de inicio no coincide con la fecha de fima

del contrato.

FIRMA DEL INICIO VENCIMIENTO
GONTRATO DEL CONTRATO DEL CONTRATO
l ] l
| + -
0 6 9

6 MESES : 3MESES ——

4.9 ESTRUCTURA TEMPQORAL DE UN FRA < :SEIS-NUEVE>>

Los pagos fijos flotantes se basan en:

a. El principal tedrico especificado en el contrato

b. Una medida aceptable del tipo de interés {generalmente el LIBOR para confratos
internacionales y el MIBOR para contratos en Espafia)

¢. Una estructura temporal determinada.

El principal tedrico es la cantidad sobre la que se aplican los infereses. Los pagos se realizan a
través de una liquidacién por diferencias entre el tipo de interés fijo del contrato y el tipo de
mercado en la fecha de inicic del mismo. Si bien es cierto que algunos FRAs son liquidados
con diferenciamiento, es decir el pago se realiza en la fecha del vencimiento del mismo.

El contrato permite al adquiriente fijar los costos financieros para un periodo futuro
predeterminado. En el momento dei vencimiento, e vendedor pagara al adquiriente por
cualquier aumento del tipo de interés; que supera el tipo acordado; siendo el comprador ef que
pagara al vendedor, si dicho tipo callese por debajo del tomado como referencia. Esta cantidad
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se descuenta para reflejar dicho pago al comienzo def periodo del depésito teérico y no a su
vencimiento. El periodo de duracion del contrato del FRAs se cita, por ejemplo, como <<seis-
nueve>> meses, s decir, el tipo de interés a tres meses {nueve menecs seis) a contar pasados
seis meses véase la figura 4.9. Las cantidades en concepte del principal también se acuerdan
en el contrato, aungue no existe intercambio algunc de estas cantidades (esto ditimo se
denomina en inglés Outright). El contrato se liquida al contado.

En este tipo de contrato el <<comprador>> de un FRA es la parte contratante, que desea
protejerse de una posible alza del tipo de interés, es decir, la parte que desearia hoy, como
alternativa a un FRA, establecer el mismo tipo de interés socbre un depdsito que fuese a
obtener en una fecha futura. )

Por ejemplo, una empresa que va a endeudarse dentro de seis meses y quiere asegurarse un
tipo'de interés del 10% (durante los tres meses siguientes a esos seis), que es el gue rige
actualmente, en vez de arriesgarse a gque el mismo haya subido durante dicho periodo de
tiempo, contrataria un FRA <<seis-nueve>> al 10% (véase la figura 4.10.).

i
L H

BENEFICIOS

i L -

|
% % 10%4 1% 12%
TIPOS DE INTERES

PERDIDAS

r

4.10. LA ESTRUCTURA DE PERDIDAS/GANANCIAS DE UN COMPRADCR DE UN
CONTRATO FRA :

El <<vendedor>> es aquella parte que desea protegerse de un descenso del tipo de interés,
siendo la venta del FRA analoga a la realizacion de un préstamo a desembotsar en el futuro.
Por ejemplo, el banco gque vende ef FRA a la empresa del caso anterior no desea gue el tipo
de interés a tres meses dentro de un semestre descienda por debajo del 10% (véase la figura
4.11).
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411. LA ESTRUCTURA DE PERDIDAS/GANANGIAS DE UN VENDEDOR DE UN

CONTRATQ FRA

El dia de la liquidacion, que como ya he comentado suele coincidir con la fecha de inicio del
contrato (en el ejemplo a los seis meses de su firma), se calcula la diferencia entre el tipo de
‘nterés acordado en el FRA vy el tipo de referencia especificado en el contrato {por lo general el
LIBOR, MIBOR, o cualguier ofre indicado en las pantallas de REUTERS o TELERATE). Esa
diferencia se muttiplica por la cantidad estabiecida como principal y por el periodo de duracion
del depdsito, para hallar la cantidad debida. Si en la fecha de liguidacion, el tipo de referencia
supera al tipo acordado, el vendedor abona fa diferencia ai comprador; si el de referencia es
inferior al acordado, ocurira lo contrario. {fig. 4.12)

PAGADOR
MIBOR > TIPO FRA VENDEDOR
MIBOR < TIPO FRA COMPRADOR

4.12. EL PAGADOR DEL CONTRATO FRA EN LA FECHA DE VENCIMIENTO,

Volviendo a nuestro ejemplo si transcurridos los seis meses el tipo de interés de referencia (por
ejemplo el MIBOR -90) a tres meses es de 11% anual el banco le prestara a la empresa a
dicho tipo de interés la cantidad por ésta solicitada, pagandole seguidamente el equivalente
trimestral al 1% anual de diferencia entre el tipo actual y el acordado en el contrato: de ésta
forma el coste para la empresa seguira siendo del 10% anual. En nuestro ejemplo, el vendedor
pagara al comprador 0.002433 pesetas por cada peseta de nominal. El calculo se realizara
segun la siguiente expresion matematica que surge de calcular los intereses al final del mes




noveno para, seguidamente, actualizaros a comienzos del mes sexto al tipo de interés de
referencia:

Tera-Trer X N X D
100 280 (Tera - Trer )X Nx D

Q= = 36,000 + (Trer x D)
1+ Tger x D
100 380

(10-11) x N x 90
Q="36000+(11x90) =-0.002433 x N

donde Tera es el tipo acordado en el contrato Trer es el tipo de referencia, N el nominal teérico
y D el numero de dias que transcurmen desde |a fecha de inicio a la de vencimiento del mismo,
El numerador de fa expresion calcula la diferencia entre los tipos de interés y el denominador
actualiza dicha diferencia para situarla a precios de la fecha de inicio del contrato FRA, puesto
gue, ya comenté anteriormente; este tipo de contrate se liquida en la fecha de inicic del mismo
y no en ia de vencimiento.

Como se puede observar el parecido entre los FRAs y los futuros financieros es notable, de
hecho un FRA no es mas que un contrato de futuros financieros ajeno al mercado oficial (over
the counter) lo que permite a los bancos ajustar su exposicion al riesgo de tipos de interés sin
afectar su perfil de liguidez, y con un menor efecto sobre el tamafio de su balance y el riesgo
crediticio, que a traves de la utilizacion del mercado interbancario.

Los FRAs comparados con los futuros financieros, son mas simples, flexibles, carecen de
garantias, se hacen a medida del desajuste de los tipos de interés de un banco o de un cliente
y ademas, se pueden realizar en divisas que no poseen futurcs financieros. A cambio los FRAs
no pueden ser vendidos en un mercado especifico, 1o que si ocurre con los futuros (asi que el
FRA es menos liquido que el contrato de futuros); en éstos Ultimos el riesgo de crédito es
uniforme y se considera reducido, mientras que en los FRAs dependera de la parte
contratante. Por atro lado el diferencial comprador / vendedor (offer / bid) es mayor que en los
futuros precisamente por ser menos liquidos.

El mercado de los FRAs es por lo general, un mercado interbancario, negociandose mas de la
mitad de los contratos a través de los brokers. Los bancos también negocian FRAs con
clientes no bancarios, que los utilizan para cubrir préstamos futuros o con medida de negociar
un contrato de futuros over the counter. Para el cliente, esto tiene Ia ventaja de ajustar las
cantidades, fechas vy tipos de interés a sus necesidades concretas y sin requerimientos de
garantias. Para los bancos, el atractivo fundamental de los FRAs radica en ofrecer un medio
de reducir ef tipo de interés sin aumentar las cifras del balance y en posibilitar la reduccitn de
las cifras brutas del balance interbancario.




Los FRAs llevan implicito un riesgo de coste de reposicion, puesto que si la otra parte incumple
en su pago, el banco se ammiesga en la medida en que espera recibir dicho pago segun sea ef
nivel de los tipos de interés de ese momento. Asi que el riesgo de pérdida dependera tanto de
la evolucién adversa de los tipos de interés como del incumplimiento de la otra parte. Por
ejemplo, si un banco adguiere un FRA al 10% con objeto de protejerse contra un alza del
intereés y este Oltimo, asciende al 12% en la fecha de vencimiento, momento en que la parte
contraria decide no pagar, el banco dejara de percibir una compensacion anticipada del 2%
anual sobre el principal acordado para el periodo cubierto por el FRA. En todo caso para
minimizar dicho riesgo de impago, las contrapartes sueien exigir garantias como, por ejemplo,
la entrega de titulos del tesoro.

4.2.8 EJEMPLO

Las altemmativas de un banco gue decide financiar un préstamo de 10.000.000 de ddlares a
seis meses son:

a. Endeudarse a seis mesés a un LIBOR de 8.375%
b. Financiar mediante fondos propios los tres primeros meses a un coste del 8.0625%.

De optar por la altemativa b, et banco cormre el riesgo de que los tipos de interés aumenten v de
gue el coste global de financiar el préstamo a seis meses supere el 8.375% de la primera
alternativa. Para protegerse de tal riesgo, ef banco podria participar en el mercado FRA, en el
que los FRAs de <<tres-seis>> meses se cotizan con un diferencial offer / bid de 8.5% menos
8.25%. Mediante la compra de un FRA a un fipo del 8.5% se limita el coste de financiacion al
8.5% dentro de tres meses. Ei coste global de financiar el préstamo por ésta via es del 8.36%,
casi el mismo que el de financiarse a seis meses al 8.375%.

Si transcurrido el timestre, el LIBOR a tres meses esta por encima det 8.5%, |la contraparte del
banco pagara |a diferencia al comprader del FRA, El pago compensara cualquier aumento del
coste de intereses en que incurra el banco cuando acuda al mercado en busca de fondos. Si
dentro de tres meses el LIBOR esta por debajo del 8.5%, el banco pagara a fa otra parte la
diferencia; sin embargo, se vera compensado al financiarse a un tipo inferior al 8.5%. E! banco
actua como receptor flotante y su contraparte como receptor fijo puesto que cobrara el 8.5%.

Como el volumen del préstamo es de 10,000,000 de délares y como para simplificar
trabajaremos con meses de 30 dias el coste de ambas alternativas se calcula del siguiente
modo;

a. Endeudamiento a seis meses de plazo al 8.375% de interés anual

10,000,000 x 8,275 7 100 x 180 dias / 360 dias = 418,750
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b. Endeudamiento a tres meses al 8.0625% anual y posteriormente un FRA al 8. 5“.|(o anual
durante otros tres meses. En este caso el LIBOR alcanza el 10.5% de interés, luego eI banco
recibe el 2% descontado, por el hecho de que se paga al comienzo v no al final del penodo de

depdsito de tres meses;

Primeros tres meses

10,000,000 x 8.0625/ 100 x 90 dias / 360 dias = 201,562.5

Resto

(8.5-10.5) x 10,000,000 x 90 = -48,721.07
36,000 + (10.5 x 90)

La cantidad a tomar a préstamo en el segundo pericdo de tres meses sera;

El principal 10,000,000.00
intereses al cabo de tres raeses 201,562.50
Cantidad percibida por el FRA -48 721.07

10,152,841.43

El interés a pagar por dicha cantidad en ese segundo periodo de tres meses sera:

10,152,841 x 10.5/ 100 x 90 dias / 360 dias = 266,512.10

Lo que nos lleva a decir que los desembolsos totales son:

201,262.50 - 48,721.07 + 266,512.10 = 419,353.53

Cantidad que es algo superior a los desembolsos realizados bajo la altemativa a parque el
FRA solo cubria la cantidad redonda de 10,000,000 de délares y no los 10,201,562.5 dolares
que debian cubrirse de hecho.
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4,2.9 EL CALCULO DEL TIPO DE INTERES FRA

Se pretende encontrar el tipo de interés tedrico para un periode determinado, basado en los
tipos de interés establecidos en el mercado interbancario de depésitos, En la tabla de la figura
4.13 se muestra un ejemplo de los tipos de interés en el mercado interbancario gque vamos a
utilizar para calcular el tipo de interés para un FRA de <<seis- nueve>> meses,

PERIODO DIAS TIPCS DE INTERES
PAGADOR RECEPTOR

1 MES 30 13,675 13,800
2 MESES 61 13,625 13,750
3 MESES 91 13.600 13725
6 MESES 183 13,600 COMPRADOR
9 MESES 275 13,435 >< 33,500 > VENDEDOR
12 MESES 365 \—ﬂ“fﬁrj 13,475

FIG. 4.13 TIPOS DE INTERES EN Et. MERCADO INTERPANCARIO

Para calcular el tipo de interés tedrico del FRA es necesaric conocer los tipos de interés de los
periodas mayor (T, ) y menor (Tc ), asi como el nUmero de dias del periodo mayor (D, ) v del
menor (De )} con estos valores y la férmula siguiente obtendremos el tipo FRA:

(TLXDL) -Tc X Dc

1+ T.xD. x| (D.-Dc)
36,000

Asi que el tipo FRA para el comprador sera:

Tipo FRA=

(13,435x275) - (13,600 x 183 )
Tipo FRA comp.= E+ 13,500 x 183 j (275-183) =12.26%
36,000

(13,500 x275) - (13,500 x 183 )
Tipo FRA vend.= E 13,500 x 183 j275-133) =12.63%
36,000




La diferencia entre el precio teérico del FRA y el precio de mercado nos dar4 la medida de ias
expectativas existentes en el mercado de depositos, lo que puede dar lugar a operaciones de
arbitraje si dichas diferencias son apreciables.

4.2.10 TIPOS DE FRAs

* OPCION SOBRE UN FRA. Cuando la tesoreria de la empresa busca tomar ventaja de los
movimientos del mercado, pero desea una cobertura en caso de que su estrategia sea
equivocada, surge Ja necesidad de .utiizar una opcion sobre un FRA. La entidad bancaria
suscribe una opcién sobre un tipo de interés ¥, @ cambio de una prima, recibe un precio
garantizado al cual pueda ejercer su opcion para prestar o endeudarse. Si el mercado se
mueve favorablemente para e propietario, éste puede dejar vencer la opcion |y
aprovecharse de la tendenciz favorable siempre, eso si que dicha tendencia le proporcione
un beneficio que supere el coste de fa prima.

¢ " STRIP DE FRA. Consiste en una serie de contratos de FRAs con diferentes plazos { un
<<tres-seis>> mas un <<seis-nueve>>, mas un <<nueve- doce>> por ejemplo). Tienen por
objeto cubrirse de los movimientos de log tipos de interés. Su faita de liquidez hace dificit su
cobertura por periodos mas largos de tiempos.

E



4.3 CONTRATOS FUTUROS

4.3.1 INTRODUCCION

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que se comercia
en bolsa. Como tal el contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros mas
revolucionarios, versatiles y de mayor aceptacién de nuestro siglo. No obstante que su uso,
tanto en ta especulacidon como en la cobertura, aun no se ha generalizado entre las empresas
y bancos mexicanos, cabe subrayar gue ha ganado importante terreno durante los Ultimos
afos. En México, las empresas agroindustrales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubnr
sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras también
recurren a contratos de futuros para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; a su vez,
distintas instituciones gubernamentales y financieras utilizan futuros sobre LIBID y ofras tasas
de interés, con el propdsito de cubrirse contra las condiciones volatiles de los mercados
internacionales de credito; y algunos individuos mexicanos han estado especulando en estos
mercados desde su introduccidn.

Aungue: corredores estadounidenses (v.g; Prudential Bache, Goldman Sachs, Marril Lynch)
manejan la mayoria de las transacciones mexicanas en futuros, la demanda en aumento de
futuros por parte de mexicanos se refleja en el establecimiento de algunos operadores
mexicanos de futuros. En 1988, Banamex, y poco después, Banca Cremi y Banca Serfin,
inauguraron divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de los Estados Unidos v
Londres y, en la actualidad, numerosos bancos mexicanos estan en proceso de iniciar
operaciones de corretaje.

Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos, de futuros sobre una
amplia variedad de mercancias y finanzas. Estas transacciones tienen fines especulativos o de
cobertura. La gran mayoria de las ordenes de compra o venta de contratos de futuros (las
cuales se analizan a fa bolsa por via telefénica y se retransmiten a los operadores en los pisos
de remates mediante mensajeros o sefiales manuales) es operada por corredores quienes a
su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva York. Ademas de los contratos
que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se comercian futuros de metales,
alimentos y tasas de interes, al igual que en muchas otras bolsas de futuros mas pequenas en
el resto del mundo, como son la Bolsa de Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala
Lumpur, Commodity Exchange, Singapore International Monetary Exchange (SIMEX), Marche
a Therme des Instruments Financiers (MATIF) de Paris y Deutche Terminbérse {DTB) de
Frankfurt entre otros,

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen sumamente complejos. Sin
embargo, sus rasgos peculiares tienen una razon de ser: promover su bursatilidad.




Los FXAs o acuerdos sobre tipos de cambios futures, nacen a finales de 1987 desarrollados
por el Midland Bank Britanico. Por la misma época, el Barelays desarrollaba un hermano
gemelo del anterior denominado ERA (Exchange rate agreement), es decir, acuerdo sobre el
tipo de cambio. El FXA es un instrtumento de cobertura flexible desarroliado, expresamente,
para una gestion activa del nesgo de interés y de cambio con un minimo riesgo de liquidacion
{exposure settlement).

Un FXA es un SWAP de divisas sintético del tipo <<a plazo>> / <<a plazo>> (forward /
forward), es decir, gue los intercambios de divisas no se producen en el momento actual si no
a partir de un momento determinado. Combina dos contratos a plazo tedricos en Unico trato. Y
es liquidada por un Unico pago realizado por una de las pares a la otra con objeto de
compensar las oscilaciones del tipe de cambio durante la vida del contrate. El FXA es ia réplica
en el mercado de divisas del FRA (forward rate agreement). Esto hace ser al FXA un cuasi-
instrumento del mercado de dinero, que no forma parte del balance, y que permite,
garantizando un tipo SWAP a plazo en divisas, negociar con un menor riesgo de liquidacian
que los instrumentos tradicionales del mercado a plazo.

Una transaccién puede ser faciimente revertida en cualguier momento antes de la fecha de
fijacion (fixing date) al tipo de mercado prevalente. A diferencia de los mercados de futuros un
FXA no requiere de depositos de garantia existiendo Gnicamente una liquidacion en dinero en
la fecha de valoracion (value data) especificada. incluso, la documentacion es minima, sélo la
confirmacion de los terminos estandar y las condiciones. Se cotizan tanto en cantidades y
periodos normalizado, como dispares debido a las necesidades de los clientes.

4.3.2 EL CONTRATO

El FXA es un contrato entre dos partes e implica dos divisas. El principal teérico esta
expresado en la divisa primaria, y la exposicion para el periodo futuro se expresa en la
segunda divisa,

Las dos partes estan de acuerdo en la fecha def trato (dealing date) en compensarse
mutuamente en la fecha de valoracién por cualquier cambio en el SWAP de divisas a plazo por
un contrato especificado en el futuro (véase figura 4.14)

I*— PERIQDQ DEL CONTRATO 1

1 l l |

| U 1 L
FECHA DEL FECHA DE FECHA DE FECHA DE
CONTRATO FUACION VALORACION VENCIMIENTO

4.14 LAS FECHAS PRINCIPALES DEL FRA




La liquidacion se realiza a través de un Unico pago en Ja segunda divisa, cuyo tipo de cambio
se marca en la fecha de fijacion, dos dias antes de la fecha de valoracion.

Su novedad y las complejas matematicas de éste mercado, requiere que las instituciones
financieras instalen nuevas oficinas de liquidacion y nuevos procedimientos contables antes de
conseguir la posicion idonea para llegar a ser un creador de mercado. La férmula oficial de

liquidacion puede ser simplificada en tres componentes que determinan la cantidad de
compensacion a pagar:

1. La diferencia entre los puntos de la prima del SWAP a plazo que se fijaron en la fecha def
trato y los prevalentes en la fecha de fijacion. ’

2. Elinterés sobre las variaciones en el tipo de cambio a plazo entre las fechas de/ trato y de
fijacion.

3. Ef descuento del diferencial de compensacion para la fecha de valoracién.

Su calculo se realiza aplicando fa expresion matematica expuesta a continuacién:

[ Pexa—PL :l— [TFXA— CL] X %

TIPO x D
36,000

N x

1 +

donde N es el nominal tedrico, Texa es el tipo de cambio del FXA en la fecha del trato, To es
el tipo de cambio de contado en la fecha de liquidacion del contrato, Pexs son los puntos de 1a
pnma a plazo del FXA en la fecha del trato (ifevan signo negativo), P, los puntos de la prima a
plazo en la fecha de la liquidacidn (Hevan signo negativo), TIPO es el tipo de interés de
referencia (LIBOR, por ejemplo} y la D la duracidn del contrato en dias.

El gran éxito de los FXAs y ERAs se debe a que, al igual que los FRAs, no implican gastos ni
complicadas transacciones en el mercado. y dado que ningin contrato de transaccion, al
contado (spot} o de divisa a plazo esta implicado, los FXAs y ERAs soportan sdlo pequenas
cantidades de cobertura de riesgo lo que es un gran factor muy importante en el negecio
bancario. Son atractivos para las empresas al no requerir las grandes iineas de crédito que los
intercambios fisicos implican para ta banca.

FXAs y ERAs son practicamente iguales, su dnica diferencia radica en que los primeros
disponen de un factor de ajuste las oscilaciones en el tipo de contado durante la vida del
contrato, mientras que los ERAs no lo tienen. Esto es lo que hace suponer a muchos
especialistas que el ERA desaparece en favor del FXA.




Los FXAs mas comunes segun las monedas implicadas son fos que relacionan el délar con: la
libra estertina, el marco, el franco suizo y el yen; asi como el que relaciona el marco con la libra
esterlina. Por otra parte, segun los plazos:

+ Tres - seis (tipo a plazo a tres meses dentro de tres meses)

¢ Seis - doce (tipo a plazo a seis meses dentro de seis meses)

+ Nueve - doce (lipo a plazo a tres meses dentro de nueve meses).

4.3.3 EL CONTRATO DE FUTURQS: CUATRO INnOVACIONES LLAVE

El contrato de futuros es un contrato adelantado que se comercia en bolsa. En vez de
negociario por teléfono entre las partes, se comercia en el piso de remates de una bolsa, en
forma semejante a las acciones de Cifra o de Vitro en el piso de la bolsa de Valores de México.

El éxito tan evidente que han tenido las bolsas donde millones de contratos futuros se
comercian diarfamente no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en comparacién
con los contratos adelantados: primero, la estandarizacién del propio contrato; segundo, la
creacion de la casa de compensacion; tercero, |a practica de revalorizar directamente todas las
posiciones y de pagar o recibir margenes todos los dias en funcién de dicha revaluacion; y
cuarto, los avances tecnoldgicos que permiten la participacién de compradores y vendedores
del mundo entero, la transmision instantinea de noticias y cotizaciones, y el registro y
seguimiento del enorme volumen de las operaciones. Cada una de estas innovaciones se
discute en detalle a continuacion.

{1} ESTANDARIZACION

Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las necesidades del participante. Las
partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, el
plazo, el lugar de entrega y la forma de liquidacion. Ademas, la relacion entre las partes ¥ sus
riesgos crediticios determinan la cantidad del depésito de buena fé si es que éste es
necesario. Es evidente que seria poco practico comerciar este tipo de contratos de manera
bursatil.

Los contratos de futuros estan enteramente estandarizados. Los contratos sobre mercancias e
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamarfio del
contrato, la calidad del bien subyacente, la divisa en la que se cotiza, la fluctuacién minima del
precio, el plazo a vencimiento y el lugar de entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato a
un mes (v.g., yenes japoneses a diciembre), la Unica variable negociable en el contrato es sy
precio.




Et cuadro 4.14 muestra las especificaciones de los futuros de divisas en el Chicago Mercantile
Exchange. Ahi se advierte que los contratos solo tienen vencimiento en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, Por 1o tanto, si uno se encuentra en enero de 1893, v desea
vender futuros de yenes a septiembre de 1993 es posible hacerlo; pero no asi si uno desea
vender yenes a octubre de 1893, ya gue el contrate no existe. De igual manera fa fecha de
entrega o fiquidacion del contrato de septiembre de 1993 comresponde at tercer miéreoles de
ese mes; por lo tanio, no es posible realizar la entrega el segundo miércoles ni el jueves
siguiente. El monto del contrato es de 12,500,000 yenes; por ende es imposible vender, por
ejemple 73,000,000 yenes. Sin embargo, es posible vender 25,000,000 yenes lo cual equivale
a dos contratos, o 37,500,000 yenes que equivale a tres contratos, y asi sucesivamente.

Debido a que la Unica variable sujeta a negociacion es el precio del contrato, efectuar
transacciones con éstos contratos es sencille. Los corredores y operadores de piso acuden al
piso de remates del instrumento financiero o mercancia que les corresponde (v.g., piso de
maiz, de yenes, de T-Bills) y permanecen de pie en la seccién donde se operan ios contratos
al plazo en el que quieren participar. (Quienes negocian contratos a varios plazos tienden a
colocarse al fondo del piso de remates.) Desde ahi, gritan y hacen ademanes especiales, los
cuales son sefales que indican si quieren vender o comprar, el numero de contratos y el precio
que ofrecen o que estan dispuestos a recibir,

LIBRA EST. DOLAR CAN MARCO AL, YEN JAP. FRANCGC SUIZO
MESES Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre (hasta un afio v.g., en marzo de 92 se abre ef contrato
de marzo de 93, etc)
UNIDAD 25,000 BP 100,000 CD 125,000 DM 12,5000 YJ 125,000 SF
ENTREGA Entrega en el pais de origen (v.g. BP a Inglaterra, CD a Canada, etc.) a un
banco designado por la boisa,
FECHA DE El tercer miércoles del mes del contrato.
ENTREGA
ULTIMO DIA
QUE SE Ellunes antes del tercer miércoles del mes.
COMERCIA
COTIZACION 0005/ BP .0001/CD .0001 / DM .000001 /JS .0017SF
LIMITE Ningungo
DIARIO =
HORAS - 7:20 am - 7:20 am - 7:20 am - 7:20am - 7:20 am -1:24 pm
1:26 pm 1:20 pm 1:22 pm 1.16 pm

* Las especificaciones estan sujstas a cambio

** En la variacidn del precio

CUADRO 4.14. ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DE DIVISAS INTERNATIONAL
MONETARY MARKET DIVISION DEL CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE®

{ll) LA CASA DE COMPENSACION

H




En la mayoria de las bolsas donde se comercian contratos a futuro, la casa de compensacion
es una entidad legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas
afiliadas aungue, en algunos casos, la casa de compensacion es parte misma de la belsa. En
escencia, la casa de compensacion rompe el vinculo entre compradores y vendedores, al
actuar como comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal de cada

comprador.

Es obvio que, cuando se realiza una transaccion en el piso de remates deben existir, por
definicion, un comprador y un vendedor. Por ejemplo, como se advierte en la figura 4.15 en
julio, el Banco A vende un futuro de T-Bilis a diciembre y el Banco B lo compra. Sin embargo,
el Banco A quiza jamas se entere que el comprador del futuro de T-Bills a diciembre fue !
Banco B. Desde una perspectiva legal, la obligacién contractual del Banco A es hacia la casa
de compensacidn, no hacia el Banco B. Al llegar el dia de vencimiento en diciembre, el Banco
A entrega su T-Bill a la casa de compensacion y ésta le paga conforme al contrato: el Banco B
toma entrega del T-Bill y paga a la casa de compensacién, conforme al contrato. Si el Banco A
no cumple con el contrato y no entrega el T-Bill, la casa de compensacion garantiza la
integridad del contrato entregando un T-Bill al Banco B a cambio del pago predeterminado.
Asimismo, si el Banco B no cumple, la casa de compensacion recibe el T-Bill del banco A y lo
paga conforme al contrato.

PISO DE REMATES DE FUTUROS DE T-BILLS -~
EN EL CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE

VENDE FUTURO COMPRA FUTURQ
CET-BILLS DE T-BILLS

BANCO

ENTREGA EL PAGA DOLARES

T-BILL PCR EL T-BILL

ENTREGAEL
T-BILL

ENTREGA EFECTIV:
POREL T-BiLL

CASA DE COMPENSACION

4.15 LA CASA DE COMPENSACION ROMPE EL VINCULO ENTRE E£L COMPRADOR Y EL
VENDEDOR DE CONTRATOS A FUTURO.




Ei hecho de que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa es crucial para ta bursatilidad
de los contratos de futures. Los compradores y vendedores pueden entrar en el mercado sin
preocuparse acerca del nesgo crediticio de la contraparte ya que, sin importar guién se
encuentre en el pisc de remate, su contraparte legal sera siempre la casa de compensacion.
Ademas, lo anterior permite que los participantes del mercado cuadren su posicién
{cancelando la venta con una compra o a la inversa} y que aumenten o disminuyan ésta sin
necesidad de buscar y transar con su contraparte original.

Por ejempic, suponemos nuevamente que en juiic el Banco A vende un futuro de T-Bills a
diciembre al Banco B. La venta se realiza en el piso de remates de los T-Bills del Chicago
Mercantile Exchange. Después en agosto, el Banco A decide cerrar su posicion. El Banco A no
necesita encontrar ni contactar al Banco B; més adn, probablemente no sepa siquiera que el
Banco B fue el comprador del T-Bill a diciembre. Como ya expliqué, su contraparte legal no es
el banco B sino la casa de compensacion. Para cemar su posicion, ¢l Banco A compra un
futuro de T-Bills a diciembre. Puede registrar una pérdida a una ganancia, dependiendo de Ia
diferencia entre el precio de venta en julic del futuro de T-Bills a diciembre y el precio de
compra en agosto de éste mismo contrato. Es evidente que, cuando el Banco A compra, se
requiere que alguien venda. Supongamos que ese alguien es el Especutador C. De la figura
4.16 se desprende que el Banco A ya no tiene obiigaciones legales hacia la casa de
compensacion. Esta aun espera hacer la entrega del T-Bill al Banco B y recibir el pago
respectivo, pero ahora espera recibir el T-Bill y hacer ef pago al Especulador C.

ESPECULADOR COMPRA T-8ILL A FUTURG
C VENDE T-BILL { POR ENDE CANCELA SU BANCO
A FUTURO POSICION ORIGINAL) A
PAGARA $ PISO DE REMATES DE FUTUROS DE T-BILLS|  COMPRA T-BILL
ENTREGARA | EN EL CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE A FUTURD
T-BILL ™~
M ENTREGARA T-BILL BANCO B
CASA DE j
COMPENSACION PAGARA §

4.16 CANCELACION DE UNA POSICION A FUTURQS,




La casa de compensacion puede desempefiar este importante papel, gracias al uso de un
complejo esquema de depdsitos de buena f&; es decir, de margen y margen de varacion,

{I) MARGEN

El uso de! margen (no debe confundirse el “margen” de contratos de futuros con el “margen”
que se usa en coretaje de acciones. Ahi, el margen es el porcentaje de ia compra de acciones
que se paga en efectivo, y el balance se financia mediante el crédito que extiende la casa de
bolsa) en los mercados de futuros permite a la casa de compensacion asumir el riesgo de
incumplimientos de los contratos a futuro. Al misme tiempo, éste uso especial del margen hace
a los contratos de futuros altamente atractivos como vehiculos especulativos. Existen dos tipos
de margen: margen inicial y margen de variacion.

El- margen inicial considerado como un bono de buena fé, debe depositarse en la casa de
compensacién un dia después de iniciar una posicion - ya sea que se trate de la venta de
futuros - posician corta - o de la compra de futuros - posicion farga. Cada bolsa determina el
margen inicicl de cada contrato. Generalmente es de alrededor de 10%, pero puede ser mayor
si el precio tiene antecedentes de gran volatilidad, y menor si el precio se ha mantenido
refativamente estable. En cualquier caso, el margen depositado gana una tasa de interés
competitiva del mercado, como la tasa de T-Bills. Por lo tanto, el requerimiento de margenes
in.ciales ahade integridad y solidez crediticia al mercado de futuros, de la misma manera que
los bonos de buena fé aumentan fa integridad de cualguier otro mercado.

No obstante, desde otra perspectiva, el uso del margen aumenta el atractivo de los futuros
coma vehicule especulativo. Esto se debe a que una pequefia cantidad de margen inicial
permite al inversionista controlar un contrato, con un valor nominal mucho mas amplio -en
sintesis, ofrece un apalancamiento sustantive. Un ejemplo con cifras hipotéticas ilustra
claramente o anterior:

El 3 de enero, un inversionista compra un futuro sobre yenes a marzo en el Chicago Mercantile
Exchange (CME), a un precio de .007 USD / JY. El monto del contrato es de 12,500,000 JY, de
tal suerte que el valor nominal de éste contrato es de 12,500,000 yenes x .007 USD / JY =
87,500 USD. Sin embarge, el inversionista no paga esa cantidad, pues no esta comprando
yenes, sino que “compra” un contrato para comprar yenes en el futuro. Si se supone gue el
CME exige un margen inicial del 10% en este contrato, el inversionista esta obligado a
depositar 8,750 USD en la bolsa el dia habil siguiente. Por 1o tanto con sdlo 8,750 USD el
inversionista controla un contrato cuyo valor es de 87,500 USD. Si el 4 de enero, el yen a
marzo cierra 1% mas caro, el inversionista registra una ganancia de 875 USD. Pero ésta
ganancia no es una utilidad del 1%, sino de 10%, ya que su inversion relevante es el margen
inicial de 8,750 USD.

Ademas del margen inicial, las bolsas exigen también margen de variacion. Cada dia habil, la
casa de compensacion revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es
decir, calcula ias pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el mercado y las
carga o acredita conforme sea el caso, con pagos hechos al siguiente dia habil. Cuando los
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abonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen inicial (conforme reglas
de {a propia bolsa) conocida como margen de mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen
de variacion, el cual corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura del
mercado del siguiente dia habil. (Y si los precios se vuelven particularmente volatiles durante la
sesion del mercado y generan importantes pérdidas en la posicion de algunos participantes, la
bolsa puede exigir un margen de variacion adicicnat a dichos participantes exigibles en la hora
siguients).

En todo caso. cuando cualquier tipo de margen no se paga cuando es requerido, ila posicion se
cierra automaticamente - y el participante del mercado alun esta legalmente obligado a cubrir e
pago del margen que debe. Esta practica evita que se acumulen las pérdidas que no se
pueden pagar. ’

Las figuras 4.17 y 4.18 muestran los flujos de margen de una posicion corta en futuros
(derivada de una venta de futuros) y de una posicion larga (correspondiente a una compra de
futuros}. En To, cuando se inician las dos posiciones, ambas constituyen margen inicial y, por
In-tanto, ambas registran un_ fiujo de margen negativo. Esto se representa con una flecha
descendente.

Supongamos que al término del siguiente dia habil, Ty, el precio del contrate de futuro ha
bajado. Cuando las posiciones se revalorizan de acuerdo con los precios de ciere, el vendedor
del contrato registra una ganancia y el comprador del contrato registra una pérdida. Esto se
debe a que el vendador puede readquirir su contrato & un precio menor del que lo vendio o, si
los precios no cambian antes del vencimiento del contrate puede entregar su bien a un precio
mayor - el precio al que vendio el contrato - del imperante en e! mercado.

Asimismo, el comprador del contrato de futuros registra una pérdida perque puede vender su
contrato a un precic menor def que lo adquirid, y si los precios no cambian antes del
vencimiento del contrato, toma entrega del bien a un precio mayor al prevaleciente en el
mercado. Por ende, el vendedor recibe un pago a favor de margen, mientras que el comprador
debe pagario antes del siguiente dia comercial. ’

Por otro lado, en caso de que en T2 el precio no cambie, no habra flujos de margenes.
Si en T; el precio cae, el vendedor recibe un pago de margen y el comprador Io paga.

Por ultimo, si en T, el precic aumenta, el vendedor en este caso es el que paga el margen y el
comprador lo recibe.

En la practica, la mayoria de los participantes en los mercados de futuros constituyen con su
corredor un margen mayor al requerido, a fin de evitar el inconveniente de realizar
transferencias de fondos. Normalmente esto no ocasiona inconveniencias al participante, ya
que dichos fondos en depdsitos (netos de cargas por margen de variacién) ganan una tasa de
interés competitiva,




Cabe destacar que lgs corredores generalmente extienden lineas de crédito a sus clientes
solventes para cubrir tanto el margen inicial, come cualquier llamada para mas margen,
especialmente cuando la intencién de dichos clientes es de cobertura, no de especulacion.
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4.17 FLUJOS DE MARGEN EN UNA POSICION CORTA DE
FUTUROS(CORRESPONDIENTE A UNA VENTA DE FUTUROS)
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4.18 FLUJOS DE MARGEN EN UNA POSICION LARGA DE FUTUROS
{CORRESPONDIENTE A UNA COMPRA DE FUTUROS)

{Iv) TECNOLOGIA

El telefono fue ef primer adefanto tecnoiégico en el mercado de futures; permitié que la gente
comprara y vendiera futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago. Y, en la
actualidad, es posible llamar por teléfono desde fa Ciudad de México, Frankfurt o Singapur, al
piso de remates, con la misma rapidez que desde el propio edificio del Chicago Boadr of
Trade.

La segunda innovacion tecnolégica clave en el mercado de futuros fueron los satélites y su uso
en sistemas de informacién como el Reuters (Es el sistema informativo de noticias y precios
mas utifizado). Corredores, operadores y cuaiquiera que pague una tarifa modesta por el
alquiler de pantalia y enface de cotizaciones de futuros y servicios de noticias, tienen acceso a
esta informacion en linea (que o mismo abarca una tormenta en el mato Grosso en Brasil, las
estimaciones mas recientes de la cosecha de algodén en China, los resultados de las subastas
de valores emitidos de la Tesoreria de Estados unidos o las ventas de délares del
Bundesbank) y a los precios en tiempo real v.g., los precios reportados del piso de remates.
Asi en fracciones de segundo, es posible ver el mismo precio en una pantalla Reuters en
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México, Honolulu o Roma, y que el que aparece en el piso de remates en Chicago. Ante tan
amplio, barato y variado acceso a noticias, la informacion privilegiada se mantiene a un

minimo.

Por Ultimo, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitid que las bolsas
procesaran y documentaran los elevados volumenes de contratos de futuros comerciados.

Estos importantes adelantos tecnolégicos han permitido que la participacién de compradores y
vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor y, por lo tanto se puede decir que los
precios se determinan de manera mas competitiva y eficiente. En otras palabras, los precios de
futuros reflejan tanto el consenso de un mercado competitivo sobre la oferta y la demanda
futura de la mercancia en cuestion como la gran informacién disponible.

ESTANDARIZACION + INTEGRIDAD DE CONTRATOS + TECNQLOGIA = BURSATILIDAD

Estas cuatro innovaciones - estandarizacidon de contratos, creacion de la modema casa de
compensacion, uso del margen y adelantos tecnologicos - han hecho posible el éxito de los
mercados de futuros. Y este éxito significa liquidez - la capacidad de vender o comprar
rapidamente - la cual es una de las caracteristicas mas atractivas del mercado de futuros. De
hecho, en el case de los contratos mas activos, es posible liamar ai coredor desde México o
de casi cualquier otro sitio en el mundo, y ordenar su compra o venta con la certeza de que la
orden se ejecutara en cuestion de segundos. Por consiguiente, es posible iniciar una posicien
con extrema rapidez y ajustar o salirse de esa posicién con igual velocidad.

Esta liguidez no solo resulta atractiva para los especuladores, sino tambien para los
administradores de riesgos. En mercados liquidos, los administradores de riesgo pueden iniciar
y ajustar sus posiciones de futuros con rapidez, sin inducir movimientos importantes de
precios. Pero también pueden salirse agitmente de sus posiziones con pérdidas o ganancias
que compensan las ganancias o pérdidas respectivas de sus posiciones subyacentes, en vez
de entregar o recibir el bien o el instumento financiero de referencia (la manera en que los
administradores de riesgo realizan lo anterior se explicara mas adelante). Basta decir que, no
obstante que ios administradores de riesgos son responsables de casi 50% del volumen
negociado, solo alrededor de 3% de ios contratos se traducen en la entrega fisica.

4.3.4 CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS FINANCIEROS

Su principal caracteristica es la “normalizacidn” de los contratos sobre activos financieros, lo
que implica que los contratos negociados corresponden todos a la misma cantidad y tipo, asi
como al mismo rango de fechas futuras. Por ejemplo, el contrato de futuros sobre ECUs en
LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange) tienen un valor nominal
de un millon de ECUs y vence los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Esto implica
que los inversores que deseen cubrirse por una cantidad diferente o a un plazo distinto, séio
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podran utilizar el mercado de futuros para una cobertura parcial y asumiran un cierto grado de
riesgo residual. Este sacrificio de la eleccién del plazo deseado y de Ya cantidad que mejor
responda a sus previsiones a cambio de una mayor liquidez, es lo que hace que los “contratos
a plazo” (ver tabla 4.19) no desaparezcan sino que sean complementarios a los de futuros.

CONTRATO DE FUTUROS CONTRATOS A PLAZOS
1.Estandarizados 1. No estandarizados
2. A través de 1a camara de compensa- 2. Privado entre dos partes
cién, -~
3. Posibilidad de abandonar una posicion 3. Imposibilidad de abandonar la pasicion
antes del vencimiento del contrato. antes del veto, sin la autorizacion de la
cantraparte.

4. Para abandonar una posicion basta con !34. Ef contrate se anula en la fecha del veto
operacion contraria.

5. Existencia de un mercadoe secundario 5. No hay mercado secundario

6. Poca importancia de la entrega fisica 6. La entrega fisica escencial.

7. No hay riesgo de impago de la contra- 7. Existe riesgo de impago de la contra-
parte. parte.

8. Los inversores deben depositar una 8. No existe garantia. Los pagos se
garantia . realizan en la fecha de vencimiento.

Ahoara bien, aun cuando el intercambio de bienes y dinero sucediera obligatoriamente en el
futuro, cada una de las partes debera depositar una cantidad en concepto de garantia de que
llevara a cabo su obligacion. De ésta manera cualquier inversor puede participar en el mercado
sin que sea necesario obtener informacién alguna sobre su solvencia. Basicamente, e
mecanismo de garantia es muy sencillo: en un mercado en que la vanacion maxima de las
cotizaciones es del x%, se exigird del inversor una garantia, o deposito, equivalente al 2X%.
Este sera el nivel minimo de garantia exigido, y de no obtenerse la posicidn de! inversor sera
liquidada en ese momente para hacer frente a sus pérdidas. Las ganancias y pérdidas se
obtienen como margenes diarios. io cual tiene una influencia sobre la liguidez del inversor, A
este proceso de ajuste diario se le conoce como mark to market que podrfamos traducir como
ajuste de mercado.

Las principales caracteristicas de un mercado de futuros financieros suelen ser:

A. Se suelen contratar a <<viva voz>> en un parque determinado. En algunos casos la
contratacion se hace a través de terminales de ardenador.

B. Los contratos estan normalizados y se realizan en una serie de fechas determinadas para
unas cantidades de activos financieros predeterminadas,




C. Los titutos subyacentes (divisas, bonos, etc) son entregados a través de una camara de
compensacion, |la cual garantiza el cumplimiento de los contratos realizados entre sus
miembros.

D. La entrega del instrumento financiero subyacente en ta fecha del vencimiento del contrato
de futuros suele ser bastante rara, por lo general; suelen ser liquidados antes de dicha
fecha.

E. Para un determinado contrato de futuros financieros la liquidez debera ser alta, o el contrato
desaparecera,

F. Los costos de transaccion en un mercado <<viva voz>> suelen ser bajos.

4.3.5 LOS USUARIOS DEL MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS

Las dos clases principales, de usuarios de los mercados financieros son coberturistas (buscan
la cobertura de alguna operacion en la que estan implicados) y los especuladores (toman
posiciones en la esperanza de obtener una ganancia futura al moverse los precios en el
sentido que ellos esperan.

Entre los coberturistas que operan en el mercado de futuros podemos sefalar:

A. Detallistas: Para fijar los tipos de interés de cara a un posible excedente estacional de
tescreria '

B. Empresas: Para proteger los tipos de interés en el caso de un posible excedente temporal
de tesoreria, y fijar el tipo de los préstamos de una emisién planeada de commercial paper.

C. Fondos de pensiones: Para proteger el rendimiento de una inversién planeada en bonos del
Tesoro o de Deuda Publica, asi como aistar una cartera de titulos de posibles descensos del
mercado,

D. Exportadores: Con objeto de proteger el tipo de cambio de los pagos para los embarques
esperados.

E. Bancos de inversion: Para vender una gran cantidad de activos a corto plazo, que no parece
probable que el mercado de dinero acabe absorviende a los precios actuales.

F. Bancos hipotecarios: Para proteger sus bonos hipotecarios contra movimientos adversos en
les tipos de las hipotecas.
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Por otra parte, los especuladores buscan situarse apropiadamente para beneficiarse de los
movimientos en los tipos de interés, en los precios de las divisas o en los precios de las
acciones. Este tipo de negociadores abarcan tres dreas:

A, Arbitraje: Beneficiarse de los desequilibrios entre las valoraciones realizadas por el mercado
de dinero y las realizadas por el mercado de futuros. Las operaciones de arbitraje carecen
de resgo (por ellc no son propiamente una operacion especulativa aungue los
especuladores operen también en elia).

B. Diferencial: Observan la diferente evolucién de los precios de diversos futuros financieros e
intentan beneficiarse de eila.

C. Especulacidon. Toman una posicion en el mercado de futuros apostando sobre una
tendencia determinada en el precio de un instrumento financiero concreto. -

Ambos tipos de operadores son necesarios para garantizar la eficiencia del mercado de futuros
{y la de cualquier mercado financiero en general). Los especuladores proporcionan liquidez al
mercado, lo que permite a los coberturistas comprar o vender futuros sin importarles el
volumen de los contratos.

4.3.6 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

4.3.6.1 POSICIONES

Un inversor que compra un contrato de futuros en délares en junio, dispone de una posicicn
larga y se dice que tiene un contrato /argo de futuros en délares en junio. Una posicion abierta
creada por ia venta de un activo financiero futuro se denomina posicién corta {short position)
pues esta corfo de contratos de futuros. Resumiendo, el que posee ef active, el contrato, el
dinero, etc. tendra una posicién farga sobre €l; mientras el que no lo tiene por que lo ha
vendido dispone de una posicion corta.

Como lo expliqué, el precio de liquidacion de cada contrato es alterado diariamente por el
sistema de ajuste al mercado, de tal forma que cuando aquél aumenta, los inversores que
tengan posiciones largas obtendran beneficios en la misma cuantia que dicho incremento,
mientras que los que tengan posiciones cortas, tendran pérdidas. Si el precio de liquidacién
desciende la situacion es justo a la inversa (figura 4.20).
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4.20. VALOR DE LAS POSICIONES EN UN CONTRATOQ DE FUTUROS.

Para explicar lo anterior veamos un ejemplo de especulacidn con posicion corta: Miguel decide
vender un contrato de 1,000,000 de ECUs a entregar dentro de seis meses, a cambio de
1,300,000 Dolares; como el no tiene ECUs se dice que tiene una posicion corta (tanto en el
activo, puesto que actualmente carece de.ECUs, como en el contrato de futuros, puesto que lo
acaba de vender).

Pasados los seis meses el tipo de cambio del ECU ha caido hasta 1.2 USD/ECU. En ese
momento Miguel deberd comprar los ECUs a 1.2 USD/ECU y a continuacién, entregarselos al
comprador 1.3 USD / ECU, tal como lo indica el contrato. Resultando de todo ello un beneficio
de 0.1 USD / ECU para Miguel (total 100,000 USD). Asi que cuando el precio de liguidacién
desciende, los que tienen posicién corta (también se dice de elios que juegan a la baja)
obtienen ganancias pero si asciende se veran sometidos a pérdidas, Con el fin de simplificar,
en este ejemplo hemos omitide toda referencia a la camara de compensacion, la cual iria
pagando dia a dia los beneficios diarios obtenidos por Miguel, siempre que el precio fuese
descendiendo o cobrandole fas pérdidas si el mismo aumentara (proceso de ajuste al
mercado).

4.3.6.2 COBERTURA DEL RIESGO

Empresas, exportadores, fondos de pensiones, bancos de inversion ete, fuertemente
expuestos a posibles oscilaciones en el precio de los instrumentos financieros, desearan pagar
a otros para controlar en alguna medida o en su totalidad el riesgo asociado; por ello reciben el
nombre de coberturistas (Hedgers). Esos <<otros>> reciben el nombre de especuladores.
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Ahora bien, esto no es siempre asi y los coberturistas pueden negociar para protegerse del
riesgo, tanto con especuladores como con otros coberturistas. Al mismo fiempo, los
especuladores también operan con otros especuladores.

El tipico coberturista es aguella persona forzada a mantener un gran inventario de activos
financieros, que por alguna razén no pueden vender hasta una fecha posterior. Con objeto de
<<fijar el precio>> tal persona puede vender un contrato de futuros financieros sobre el mismo.
Esto recibe el nombre de cobertura corta, puesto que el coberturista esta largo en el activo
financiero y corto {(ha vendido} en el contrato de futuros financieros. Mientras el valor dsl
inventario actual se mueva conjuntamente con el precio del contrato de futuros, proporcionara
una cobertura: cuando el activo financiero se ha vendido, la ganancia en el active. debido a un
aumento en su precio sera confrarestada por una pérdida comprobable en el contrato de
futuros y viceversa (véase figura 4.21 como la combinacion de ambas variables - figura de la
izquierda - da como resultado un precio uniforme - figura de la derecha -).

VALOR DEL CONTRATOQ VALOR DEL
DE FUTUROS FINANCIERQS ACTIVO FINANCIERO

PRECIO SPOT EN PRECIO SPOT EN
EL MES DEL FI EL MES DEL
VENCIMIENTO PRECIO VENCIMIENTO

DEL

CONTRATQ CONTRATO

4.21. COBERTURA DEL RIESGO CON UN CONTRATO DE FUTUROS.

4.3.6.3 LA GARANTIA (MARGIN)

La garantia (margin) se crea debido a la necesidad de garantizar que las personas con
posiciones sobre futuros cumplan con sus obligaciones llegado el momento.

El calculo de las pérdidas y ganancias se realiza rutinariamente por los brokers a través de las
cuentas de mercancias (commodity acounts, que en los contratos de futures financieros se
denominan cuentas de efectivo) de sus clientes. El saldo neto en esta cuenta se obtiene
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sumando el dinero liguido o similar (bonos del tesoro por ejemplo}, mas las ganancias de las
operaciones abiertas menos las pérdidas de las mismas.

La garantia se establece para asegurar que una cuenta de efectivo ftiene un saldo suficiente
con relacion al tamafio de las posiciones abiertas, de tal manera que la probabilidad de
alcanzar un saldo negativo sea muy pequefio. La garantia inicial (initial margin), que se asigna
a una posicidn recien abierta, oscila entre ef 5-10% del valor del contrato. La garantia de
mantenimiento, por debajo de la cual no se permite que caiga el saldo de la cuenta sin tomar
medidas cormrectoras, suele ser del 75-80% de la garantia inicial. Cuando dicho saldo cae por
debajo de la garantia de mantenimiento, los clientes reciben una reclamacién de garantia, de
tal manera que si el cliente no pone dinero adicional para cubrr lo que falta, el broker
comenzara a cerrarle posiciones hasta que el saldo alcance los niveles estipulados (véase
figura 4.22).

Por ejemplo, en el mercado espafiol de futuros financieros, MEFF, para el caso del bono
tedrico a 10 ados, el deposito de garantia minimo por cada posicion individual abierta es del
4% dei valor nominal (10,000,000 de pesetas), es decir 400,000 pesetas. Si se realizase una
operacion straddle (es decir, adquirir un contrato con plazo a junio y vender otro idéntico con
plazo a septiembre) al tener menor riesgo solo se le exige una garantia del 1.6% de! nominal,
es decir, 160,000 pesetas. En el MATIF (Marche a terme d'instruments financiers) francés se
suele exigir un 4% como deposito de garantia habitual, mientras que para las operaciones
spread, solo se exige el 2%.

4.3.6.4 VOLUMEN ABIERTQ (OPEN INTEREST)

En todo momento, el volumen abierto es igual a la cantidad que estan obligados a entregar a
aquellos inversores que tienen posiciones cortas. La cual coincidira con la cantidad que estan
obligados a aceptar y pagar los inversores que tienen posiciones largas.

En realidad, pocos contratos de futuros financieros (menos del 10%) terminan con la entrega
del instrumento financiero implicado en la fecha de vencimiento pero el hecho de que dicha
entrega sea una posibilidad, hace que el valer del contrato difiera solo ligeramente o nada, del
precio de contado del activo financiero en dicha fecha.

Pocos compradores desearan poseer el instrumento financiero ofertado en el contrato de
futuros: La mayoria preferira liquidar el contrato realizando una operacion contrana
(recomprando exactamente el mismo numero de contratos vendidos, o vendiendo el mismo
nuamero de los que adquirieron® poco antes de la fecha de vencimiento del mismo. Ahora bien,
si se llega a la fecha de vencimiento del contrato sera necesario explicar como se realiza la
sesion def activo subyacente. Esta puede hacerse de tres formas distintas:
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1. Si no existe un activo entregable la ligquidacion de la posicién se hara mediante la devolucion
del depdsito de garantia inicial neto de las pérdidas o aumentado en las ganancias de la
Ultima sesion.

2. Si existe un activo entregable, éste sera vendide por el vendedor-a la camara de
compensacion quien a su vez lo vendera al comprador al precio que resuite de la cotizacion
del mercado de futuros al cierre del mismo. La camara se encargara de pagar al vendedor
del contrato el dinero entregado a cambio del activo por parte del comprador.

3. Si existen varios activos entregables, el vendedor eligird cual de ellos se entregari-a la
camara de compensacicn y ésta se los traspasara al comprador por lo que este podria
encontrarse con un activo que no es el mismo que habia comprado. Claro que la existencia
de varios activos entregables hace que sea necesario definir una serie de reglas que fiien el
valor de cada uno de ellos en la liquidacion por sesién.

4.3.7 LA PARIDAD ENTRE EL PRECIO DE FUTURQ Y EL DE CONTADO

Los contratos de futuros se pueden utilizar para cubrr posibles alteraciones en el valor del
activo subyacente Si dicha cobertura es perfecta, a cartera formada por el activo vy el futuro no
tendria nesgo es decir, la posicion asi conformada proparcionara un tipo de interés idéntico al
de las inversiones libres de riesgo. De otra forma surgirian oportunidades de arbitraje gue al
ser aprovechadas acabarian por poner las cosas en su sitio, Pues bien, ésta propiedad se
puede utilizar para establecer una relacién tedrica entre el precio del contrato de futuros y el
precio del activo subyacente. Esta relacion tedrica para el caso de los futuros sobre indices
bursatiles se explica asi:

Rz {F,+D-S, }/S,

Donde Ry es el tipo de interés sin riesgo; F, es el precio actual del contrato de futuros, D es el
dividendo total recibido en la cartera {0 el cupdn total en el caso de los futuros sobre tipos de
interés); S, es el precio actual del activo subyacente. Partiendo de la base de que los
dividendos son bastantes predecibies sobre todo en periodos cortos, podremos concluir que
cualquier incertidumbre es pequefia en comparacion con la de los precios de las acciones, con
lo que el modeio anterior refleja suficientemente bien la realidad. Asi que despejando el precio
del futuro y sustituyendo el valor de D por S, x d, donde esta Ultima variable indica el
rendimiento sobre el dividendo del activo subyacente, obtendremos :

Fo= S, X (14R,}-D =S, x ( 1+ Ry-d)

A esta refacién se la conoce como la paridad entre los precios de contado y de futuro, que
proporciona ta correcta relacion tedrica entre ambos precios. Sila paridad no fuese respetada




daria lugar a unas oportunidades de arbitraje que producirian un beneficio sin riesgo que no
requeriria ninguna inversién inicial. La estrategia de arbitraje se puede representar mas

generalmente de la siguiente forma;

ACCION * FLUIG DE CAIA FLUJO DE CAJR EN 1 ANG

INICIAL
PEDIR PRESTADO & So So(1+R)
COMPRAR ACTIVOS POR So -So 5+ 0
3 VENDER FUTUROS ] Fo-%
TOTAL [¢] Fo-Sox (1 +R}+ D

La relacion de paridad también se conoce como la relacion del coste de mantenimiento,
porgue afirma que el precio del contrato de futuros viene determinado por el coste relativo de
adquirir un active con entrega diferida en el mercado de futuros versus la adguisicion del
mismo en el mercado de contado con entrega inmediata y su mantenimiento en el inventario
hasta el final del periodo. Por ofro lado, la relacion de paridad puede generalizarse para t

periodos:

Fo=8, X (14 R, - d)f

4.3.8 LA BASE

Para un coberturista que tenga una posicién en el instrumento financiero y una posicion
opuesta de igual magnitud en un contrato de futuros, fa diferencia entre el precio del futuro y ef
precio de contado del activo financiero comespondiente es crucial. Dicha diferencia se

denomina base (basis):

BASE = PRECIO DEL FUTURO - PRECIO DE CONTADO

Cuando se habla de << precio del futuro >> nos referimos al precio ajustado por el factor de
conversion puesto que estamos hablando de un bono entregable y no de uno tedrico.

Cuando la curva de rendimientos de los activos financieros tiene form.a ascendente, es decir,
cuando los rendimientos de fas emisiones a largo plazo son mayores que de las emisiones a
corto plazo, el precio en ef mercado de futuros de un activo financiero sera menor que el precio
de contado del mismo (recuérdese que a un mayor rendimiento fe corresponde un menor
precio def mercado, asi que si una emision a largo plazo tiene mayor rendimiento es porque




fiene un precio mas bajo), io gue hace que la base sea negativa. Por el contrario si la curva de
rendimiento es descendente (los tipos a corto superan a los tipos a largo), la base tomara un
valor positivo.

£l concepto de base es importante pues se relaciona con el denominado riesgo de base. Si
nosotros adquirimos hoy un contrato, la base tendra un cierto valor que podremos observar
faciimente. Si pensaramos venderlo antes de su fecha de vencimiento { lo que suele ser
normal ) tendremos dudas sobre ef valor que tomara la base en el futuro, puesto que aungue
sabemos gue dicha fecha de vencimiento sera nula, hasta ese momento su valor sera bastante
erratico. Si el vencimiento del contrato de futuros coincide con el vencimiento de la posicion a
cubrir no hay riesgo y la coberiura serd perfecta, pero si ello no ccurmiese y los vencimientos
fuesen distintos entonces existiria un riesgo ligado 2 la convergencia de la base.

Quien haya cubierto completamente su posicion sobre el instrumento financiera, habria
" cambiado el riesgo del precio ( oscilacion de ésta) por el riesgo de Ia base (variabilidad de ésta,
es decir, el riesgo de que el precio del futuro y el precio de contado no se muevan al unisono).
Este es, solo permanecera la incertidumbre sobre la diferencia entre los dos precios
senalados.

¢ Para los bonos dependera de la diferencia en los vencimientos, calidad de |a inversién, etc.

¢ Para las careras de titulos e indices de titulos, dependera de tas diferencias en las
sensibilidades con respecto a varios factores de rendimiento.

Se denomina adquirir la base a ia operacion consistente en adquirir un instrumento financiero ¥
su futuro correspondiente. La especulacion sobre la base se justifica cuando el inversor
concidera que el valor de la misma no corresponde con el que debiera tener, es decir, fratara
de predecir la diferencia entre el tipo de interés al contado y el tipo implicito en el contrato de
futures.

4.3.9 CLASES DE FUTUROS FINANCIEROS

4.3.9.1 FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

Son contratos de futurcs cuyo precio varia con el movimiento de una cesta de acciones
subordinada a un indice bursatil conocido. E instrumento “subyacente” no tiene una existencia
fisica, por lo que en la fecha de liquidacion del contrato no existira ningGn tipo de entrega fisica,
de tal manera que cualquier contrato gue no haya sido cemado antes de dicha fecha sera
liquidado con dinero (a esto se le denomina liquidacion por diferencias).
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La cantidad de dinero total recibida por el ganador y entregada por el perdedor es igual a
multiplicar la diferencia entre el valor del indice en el momento del cierre del (ltimo dfa del
contrato y el precio del contrato de futuros el dia de su adquisicion (S - Fy ), por un coeficiente
multiplicador estiputado en cada mercado de valores.

Si el indice esta por encima del precio de los futuros, aquellos que posean posiciones cortas
pagaran a los que-tengan posiciones fargas y viceversa. Es decir, habiando en teoria aquellos
gque compraron un contrato de futurcs financieros sobre un indice bursatil determinado
(posicion larga), recibiran dicho indice al precio fijado en el contrato y lo venderian
seguidamente, al precio del mercado con lo gue ganarian una cantidad de dinero, que coincide
exactamente con la que perderian los que vendieron el contrato (posicion corta), si el precio del
mercado del indice supera al precio del futuro, puesto que de no ser asi, ocurriria justo lo
contrario.

Este tipo de contratos de futuros se suele utilizar para cubrir el riesgo de una cartera de titulos:
ahora bien, para que dicha cobertura funcione perfectamente, la cartera de titulos debera tener
fas mismas acciones, y en las mismas proporciones, que el indice bursatil elegido. Cuanto
mayor sea el nimero de acciones en la cesta que componen la cartera, mayor sera la
probabilidad de que los valocres se muevan en linea con el indice.

4.3.9.2 FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES

Este tipo de futuros financieros se utifiza, por lo general, para compensar futuras variaciones
en los tipos de interés, estando el valor del contrato en funcién de los tipos imperantes. Por
ejernplo, si un deposito en Euroddlares a 3 meses proporciona un rendimiento del 9%, un
contrato de futuros sobre el mismo en LIFFE, sera valorado en 91 (se entiende <<91 por
ciento>> y se calcula restandole a 100 el rendimiento del titulo subyacente, es decir 100 - 8). Si
el rendimiento fuese del 12% el contrato seria valorado en 88 (100-12). Como se aprecia éste
método de valoracién preserva la ya comentada relacién inversa entre precics y tipos de
interés. La mayoria de estos contratos se liquidan en dinero cuando no se pueda hacer entrega
def titulo © depdsito en cuestion (ver figura 4.23)
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TITULO BOLS
15 Afios + US Treasury Bonds CBOT
12 Afios GNMA CBOT
2,46,10 Afios US Treasury Bonds CBOT
US Cds a 3 meses CME
90 Dias US Treasury Bonds CME
Depositos Eurodélar a 3 meses CME/LIFFE
Long gilt future (20 Afios) LIFFE
MIBOR -90 MEFF
Bono Nacional a 10 afios MEFF

423 ALGUNOS DE LOS MAS CONOCIDOS CONTRATOS DE FUTUROS
FINANCIEROS SOBRE TITULCS O DEPOSITOS DE RENTA FIJA

Es importante hacer mencion que un “GNMA" es un bono hipotecario (Goverment National
Mortgage Asociation). Son muy dtiles para cubrirse de riesgos si $e opera en el mercado
hipotecario.

Veamos un ejemplo de cobertura de riesgo: La compariia Riesgosa ha tomado un deposito en
Euroddlares a 3 meses, por valor de 1,000,000 de délares que debera renovar {roll over) el
Ultimo dia de junic. 'El tipo de interés de dicho préstame es del B%. Si el ultimo diz de marzo la
empresa determina que los tipos de interés probablemente van a aumentar en un futuro
cercano, puede vender un contrato de futuros en Eurodélares a 3 meses, cuyo valor es de 92
{reflejando un tipo de interés det 8%).

A 30 de junio el tipo de interés de contado (spot) de esta clase de depésitos en Euroddlares es
del 6%, lo cual permite a Riesgosa la recompra del contrato de ‘uturos a un precio de 80 (100
- 10). El resultado es claro, con esta Ultima operacién la empresa gana un 2%, es decir, 5,000
dolares ( se calcula asi: 1,000,000 de dolares x {92% - 90%)} / 4 ) durante este trimestre.
Cantidad que sirve para reducir el coste del préstamo que a finales de junio es de 25,000
dolares (1,000,000 de ddlares x 10% / 4) y dejado en 20,000 dolares. Dicho 2% es
precisamente entre el precio de los futuros y el precio de contado en la fecha de vencimiento
{ver figura 4.24) .

FECHAS MERCADC DE DINERO MERCADD DE FUTURDS

31 DE MARZO | TEME ALZAS EN EL TIPO DE VENDE UN CONTRATODE
INTERES AL RENOVAR EL FUTUROS A 92,000 (TIPO: 8%)
PRESTAMO. VETO: JULID

31 DEJUNIO |RENUEVAEL CREDITOAL 10% |RECOMPRA:FUTUROS A 50,000
A COSTE: 2% (5,000 {TIPO 10) BENEFICIO: 2% (5.000
$/TRIMESTRE. S/TRIMESTRE
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Como es logico si la empresa se equivoca y el tipo de interés fuese del 6% en el momento de
renovar el préstamo (30 de junio), e! precic del contrato de futuros seria de 94 con lo cual
perderia un 2% en la operacion de futuros financieros, perdida que seria contrarrestada por el
ahorro del 2% en el interés de contade de los Euroddlares a 3 meses,

Es decir, un contrato de futuros sobre tipos de interés consiste en un compromiso de dar o
tomar una cantidad normalizada, en una fecha futura determinada, de un activo financiero que
posee un vencimiento prefijado, que producira un tipo de interés determinado en el mercado a
la fecha de conclusion del contrato. Sus ventajas mas significativas son:

A. Asegurar el tipo de interés para una inversion futura.

B. Correccién de situaciones de desequilibrio entre activos Yy pasivos a tipos de interés
distintos.

C. Actta en la cobertura de una cartera de renta fija.

D. Cubre una emision de bonos o pagarés y en su caso la concesién de un crédito respecto al
coste del endeudamiento at fijar el tipo de interés.

El operador en este tipo de contrato no proyecté realmente mantenerio hasta su vencimiento.
En el 95% de los casos, su intencion esta en la realizacion de un diferencial a una fecha iutura,
compensando el contrato comprado ¢ vendido inicialmente con una operacién en sentido
contrario, efectuada al precio del contrato en esta fecha.

El valor del mercado de un futuro (F,) sobre tipos de interés a largo plazo viene dado por la
expresion:

Fo= {((i)x N)x(1+K*}+Nx{1+K)"

donde (i) indica el tipo de interés del cupén: N es el valor nominal nacional; K es el tipo de
interés a largo plazo cotizado en el mercado; t es cada uno de los periodos a lo largo de los
Cuaies se extiende la emisién (t= 1....n) y n es el vencimiento del nacional.

Asi por ejemplo, en el MEFF si el tipo de interés es el 9.5 % el valor del contrato sera ( donde
t=1....10):

Fo= {(0.09 x 10,000.00) x (1 + 0.095)* } + 10,000,000 x (1 + 0.095)™"

Fo= 9,686.060 pts (un 96.86%%)




Por otra parte, ia liquidacion puede hacerse mediante diferencias o a través de la entrega de
titulos. En el primer caso vendria dada por la diferencia entre las cotizaciones en porcentaje del
contrato en el momento de la compra del mismo y en el momento de la liquidacion. Al
resultado 1o multiplicaremos por el nominal nacional dividido por cien. Si ef resultado es positivo
los vendedores ganan son los compradores. En el caso de la entrega del activo se seguirian

los mismos.




4.4 SWAP3S

4.4.1 INTRODUCCION

Quiza 1a definicion mas sencilla de un swap consiste en identificario con una serie
consecttiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no necesariamente
involucran la entrega de la divisa o del instrumento de deuda base del swap {en caso de
swaps de tasas de interés), sino de compensaciones en efective. Como pudimos ver en los
puntos antericres, un contrato adelantado o un futuro (el cual sélo es un contrato adelantado
que se comercia en bolsa) tiene una sola fecha de entrega, un pago preestablecido y en
general, preve una entrega fisica del concepto materia de la opcién.

Los swaps de divisas y de tasas de interés no se comercian en la boisa, sino en el mercado
interbancario. Empresas industriales, financieras, bancos, organizaciones multilaterales y
paises soberanos fas utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos
sinteticos y sobre todo, cubrir riesgos camt iarios y/o de tasas de interés, Tanto los swaps de
divisas, como de tasas de interés se ofrecen principalmente, aungue no de manera
exclusiva, en Nueva York y Londres a través de bancos comerciales y de inversidn, los
cuales actan como comisionistas - operadores. A diferencia de los contratos adelantados y
los futuros casi siempre incluyen clausulas especiales, y se ejecutan por montos y plazos
mayores. Las clausulas especiales pueden referirse a los plazos, forma de pago y garantias.
Por ejemplo, un swap puede ser a dos aios, contemplar pagos trimestrales o bien , ser a un
afo y medio con pagos semestrales,

Los swaps més sencillos se conocen como plain vanillas, lo que se podria traducir al espariol
como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas de interés es aquél mediante
el cual se intercambia un flujo de pagos, a tasa fija por uno a tasa flotante. En esta
operacion, las partes contratantes canjean sus pagos de interés, por lo cual una de ellas
queda obligada a pagar una tasa flotante y a recibir una tasa fija, mientras la otra se
compromete a pagar una tasa fija y a recibir una flotante. Estos pagos se efectilan con una
frecuencia preestablecida sobre un principal nacional denominado en una divisa determinada
(por lo general el dolar estadounidense). En este tipo de swap, el principal no se intercambia,
solo los pagos por intereses. En la practica, cuando ambos contratantes realizan pagos de
intereses con la misa frecuencia sélo se efectda un pago compensatorio por el diferencial
entre Ia tasa fija y la flotante. Si la tasa flotante supera a la fija, la parte obiigada a pagar fa
flotante efeéctia un pago neto a la otra, mas cuando la tasa flotante se encuentra por debajo
de la fija, la parte obligada a pagar Ia tasa fija hace un pago neto a la primera, segun se
aprecia en la figura 4,25,




PAGA TASA FLOTANTE PAGA TASA FLOTANTE
PARTEA | —e . BANCO —— | PARTEB

e INTERMEDIARIO |

POR CADA PERIODO DE PAGO DURANTE LA VIGENCIA DEL SWAP:
S| ES TASA FLOTANTE >TASA FIJA

PAGA TASA FLOTANTE PAGA TASA FLOTANTE

-TASA Fidn -TASA Fida
PARTEA | ——— BANCO ——— | PARTEB

INTERMEDIARIO

SI ES TASA FLOTANTE <TASA FlJA

PAGA TASA FLIA PAGA TASA FUA
-TASA FLOTANTE ~TASA FLOTANTE
PARTEA | ———u BANCO ——+ | PARTEB
INTERMEDIARIC

4.25, SWAP CONVENCIONAL DE TASA DE INTERES: INTERCAMBIO DE PAGOS DE
TASA FlJA POR FLOTANTE. ’

A pesar de que tan solo hace una década los swaps se consideraban como transacciones
exdticas, el volumen de operaciones con estos instrumentos ha crecido tde forma
desmesurada desde entonces y ha alcanzado de cientos de milzs de millones de dotares por
ano. En la actualidad, los swaps de tasas de interés y de divisas son herramientas
financieras basicas para los bancos y empresas importantes en el mundo. México no es la
excepcion: Un grupo de bancos y empresas mexicanas ha comenzado a participar en el
mercado de swaps de tasas de interés en délares estadounidenses y también en el de
swaps de divisas.

El hecho de que algunas entidades mexicanas ya hayan comenzado a utilizar swaps no
implica que muchos otros no puedan beneficiarce de su uso, pues estos instrumentos
permiten cubrir su exposicién a algunos riesgos, asi como bajar los costos de fondeo en
divisas fuertes.

£l swap convencional de divisas es parecido al swap convencional de tasas de interés. Las
di‘erencias claves son dos: primera, en el swap de divisas e! intercambio de pagos por
intereses se realiza en dos divisas distintas, y segunda, casi siempre se intercambian
también los principales. Por esta razén con frecuencia se conoce a los swaps de divisas
camo intercambio de préstamos. (véase la figura 4. 26)
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A. INTERCAMBIO DE PRINCIPALES

PRINCIPAL EN USD PRINCIPAL EN USD
PARTEA | — — BANCO — . [PARTEE
—— | INTERMEDIARIO |
PRIMCIPAL EN YEMES PRINCIPAL TH ¥YCaSS -~

B. FLUJOS DE EFECTIVO

TASA FLOTANTE EN USD TASA FLOTANTE EN USD
PARTEA | — BANCO ———+ | PARTEB
¢ INTERMEDIARIO |
TASA FLIA EN YENES TASA FLIA EN YENES

C. INTERCAMBIO FINAL DE PRINCIPALES

PRINCIPAL EN USD PRINCIPAL EN USD
PARTE A —_— BANCO —— PARTEB
«—— | INTERMEDIARIO | .

PRINCIPAL EN YENES PRINCIPAL EN YENES

4.26. SWAP CONVENCIONAL DE TASA DE INTERES: INTERCAMBIO DE PAGOS DE
TASA FIJA POR FLOTANTE.

Las tecnicas de intercambio que proporcionan las operaciones swap permiten a dos o mas
partes intercambiar al beneficio de las respectivas ventajas que cada una de ellas puede
obtener sobre los diferentes mercados. Para ello debera cumplirse una doble regla basica:
las partes deben tener interés directo o indirecto en intercambiar de sus deudas y, al mismo
tiempo, cada parte debera obtener gracias al swap un coste de su obligacion mas bajo.

El crecimiento del mercado de swaps se ha debido a la multitud de diferencias estructurales
e institucionales entre los diferentes mercados financieros existentes, entre las que podemos
citar:

. La creciente globalizacién de ios diferentes mercados de capitales ha hecho que los
swaps de divisas puedan ser utilizados cada vez mas para enlazarios entre si.

2. La aparicidn del swap de intereses ha significado una transformacion de Ia gestién de los
activos y de las deudas a medio y largo plazo.

3. El intensivo uso que de ésta técnica realiza el Banco Mundial ha ayudado a implantarla la
mas rapidamente de lo gue se habia pensado inicialmente.

En fo que a swaps se refiere me enfocaré a dos tipos muy importantes.

A. Swap de tipos de interés
B. Swap de divisas
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4.4.2 SWAP DE TIPOS DE INTERES

El swap de tipos de interés es un contrato financiero entre dos parte, que desean un
intercambio de intereses derivados de pagos o cobios de obligaciones, que se encuentran
en activo, a diferentes bases (tipo fijo o flotante) sin existir transmisidon del principal y
operando en la misma moneda. Cada uno paga los intereses de la deuda del otro,
excluyendo del acuerdo la amortizacion del principal que no cambia de mano. Resumiendo,
lo importante de éste tipo de swap, al gue se le conoce como coupon swap o, mas
comunmente como swap basico a plain vanilla, sen cuatro cosas:

1. Intercambio de intereses sobre deudas

2. Los intereses tienen diferentes bases, por ejemplo, unas tendran el tipo fijo v otros flotante
‘o varable.

3. No existe intercambio del principal de las deudas

4. Se opera en la misma moneda

Su objetivo s el de optimizar el coste en términos de tipo de interés, colocando los recursos
financieros con base en |as diferencias de calidad crediticia de los intervinientes en cada uno
de los mercados y en la mejor expiotacion de las imperfecciones de ios mismos.

L.os swaps de intereses pueden clasificarse, por lo general, en dos categorias:

A. Swaps fijo / flotante. Constituyen la mayoria de estos acuerdos de permuta financiera y
consisten en gue una parte paga los intereses variables que su contraparte le hace,
calculados a traves de una tasa flotante.

B. Swaps flotante / flotante. Cada parte realiza pagos variables de intereses a la ofra
calculados segun diferentes tipos flotantes.

En su forma clasica, el swap de intereses fue disefado para beneficiarse de un arbitraje
entre |as calificaciones del mercado de bonos de tipo de interés fijo y el mercado de crédito a
corto plazo con tipo flotante.




4.4.2.1 LOS MECANISMOS DE UN SWAP DE INTERESES

4.4.21.1 LA COTIZACION DE LOS SWAPS

Como un swap se compone de dos partes se hace necesario definir un método de cotizacidn )
claro y rapido, que haga innecesario precisar las caracteristicas de ambas partes cada vez
que varia dicha cotizacién. Por ello, surgen una serie de principios de cotizacién adoptados
en el mercado que son los siguientes:

A. Swap de intereses fijoffiotante: La cotizacion se efecta siempre indicando el tipo de
inferés de la parte fija, mientras que la parte variable supone igual al Libor - 6 meses de la
divisa en que se opere, sin margenes de ningun tipo (Libor flat). Una excepcion atafie a la

" cotizacién en ddlares, donde el tipo fijo se cotiza con base en el rendimiento de los bonos
del tesoro americanos, que tengan el mismo plazo de vencimiento que el SWAP mas un
diferencial. En algunas divisas la tasa variable no es el Libor sino el interbancario del pais
emisor de la moneda (por ejemplo, en Espafia se utiliza el Mibor).

B. Swap de interés flotante/flotante: Estos acuerdos pueden ser de formas bastantes
distintos, segun las divisas vy los tipos de referencia, por ello no existe una norma de
cotizacion. Aunque ésta suele efectuarse indicando un diferencial sobre una de las dos
partes. Por ejemplo, Libor contra Mibor + 25 pd.

En fa figura 4.27 se observa que el precio de los swap viene dado mediante el sistema BID /
offer como en cualquier otro mercado, es decir, un precio pagador y un precio receptor. Asi,
por ejemplo, 13-90-05 indica que el intermediario esta dispuesto a pagar 13.90% fijo al
receptor a cambio de recibir el Mibor o, por el contrario, recibir 14.05% del pajaro a cambio
de entregarie el Mibor.

Debido a la fuerte competencia existente en los swaps de intereses de las principales
monedas el diferencial entre el precio pagador y el receptor es muy pequefio (6 u 8 puntos
basicos). Mientras que en las otras monedas se pueden alcanzar diferenciales de 25 pb, e
incluso de 50 pb. Ya que hablamos de diferenciales es necesario hacer constar que, por lo
general, cuanto mas corto sea el plazo de tiempo del swap, mas pequefio es el diferencial
(esto puede no ser verdad cuando, la estructura temporal de los tipos de interés es
decadente}. También parece deducirse que los diferenciales suelen estar inversamente
relacionados con los tipos de interés, esto es, si éstos Ultimos suben las diferenciales estan
sujetos a la ley de la oferta y demanda.
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4.27 DIVERSAS FORMAS DE COTIZACION DE LOS SWAPS.

4.4.2.1.2. LAS CARACTERISTICAS DE SWAPS

Todo acuerdo swap lleva incorporado un gran numero de caracteristicas que necesitan ser
perfectamente definidas para su puesta en practica:

A. El nombre de la contraparte. Esta informacion es escencial para la valoracion del riesgo y
ta utilizacion de las lineas de crédito sobre las contra partes.

B. Ef montante del swap o ({ principal teorico )). Indica la cantidad que con tal caracter se fija,
en cada acuerdo de permuta financiera de intereses.

C. £/ tipo fijo. Sera el que con tal caracter se fije en cada acuerdo. Se expresara de diversas
formas segun los diferentes mercados y divisas. Por ejemplo:

- Base anual (money market)

- Base anual (bond basis)

- Base semi anual (bond basis)

- Base semi anual exacta / 365 (366 si el afio es bisiesto)

D. £t tipo flotante. Se trata de definir la referencia que sera utilizada para la determinacion de
los interéses de la parte variable. el tipo flotante mas extendido en el Libor - 6 meses .

E. La fecha de liquidacién. Se entendera cada uno de los dias gue con tal cardcter se
indique en cada acuerdo. Las fechas de liquidacién coincidiran con las respectivas fechas
de vencimiento de los periodos de tipo variable, tanto para el importe fiio como para el
variabie. ’

F. El contrato juridico bajo el cual se rige el acuerdo swap. Puede ser el swapcemm, el ISDA
u otro semejante.
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Por lo general, en todo contrato swap figura un intermediario financiero que suele ser un
banco de inversion, que se situa entre las dos partes contratantes. De hecho, cada uno de
los lados de la operacién de permuta financiera realiza un contrato por separado y no tienen
por que conocerse entre si. Normalmente, los detalles del contrato son asumidos
verbalmente por teléfono y posteriormente confirmados por telefax o telex (véase figura 4.28)

Hecho esto, se suele firmar incluyendo detalles de los métodos de pago y de una posibfe
cancelacion anticipada del mismo. La mayoria de los bancos que operan como
intermediarios suelen disponer de un documento {{marco)) de contrato swap, que permite
ser rellenado con el mismo cliente bajo los términos del acuerdo ({marco)} rapidamente Y con
pocos problemas.

PLAZO 2-5 ANOS W

LIQUIDACION

PERIODO . 3-6 MESES

REFERENCIA MIBOR (PAGINA FRRF)

PAGO FIN PERIODO DE LIQUIDACION

PRINCIFAL NACIONAL CONSTANTE )

COMIENZO PRIMER PERIODO UN DIA DESPUES DEL ACUERDO

TIPO A LARGO PLAZO MERCADO

BASE COTIZACION . ANUAL MONEY-MARKET
LCONTRATO SWAPCEEM-ISDA

4.28 CARACTERISTICAS MAS COMUNES DE LOS SWAPS EN ESPARA

4.4.2.1.3 VALORACION DE UN SWAP DE INTERES

El precio de un swap se compone de tres elementos fundamentales:

¢ Los tipos de interés futuros
» Los costes de transaccién
* Riesgo crediticio de la operacion.

* En cuanto a los tipos de interds futuros, deberemos tener en cuenta gque como una serie
de obligaciones para reaiizar pagos variables es intercambiada por otra para realizar
pagos fijos, los swaps equivalen a intercambiar una serie de contratos de futuros sobre
tipos de interés, en los que el pagadar fijo tiene una posicién larga.

¢ Los costes de transaccion vendran reflejados en el diferenciat pagador / receptor para una
transaccién libre de riesgo, mas algunas comisiones. El principal determinante de dicho
diferencial es la liquidez (a mayor liquidez menor diferencial), de tal manera que no es




determinado por el creador de mercado (market maker) si no por la competencia del
propio mercado. Asi que el diferencial pagador / receptor es un precio determinado por el
mercado que refleja el costo de las actividades y de ¢creacion de mercados.

« La prima por e/ resgo crediticio es determinada por el riesgo de crédito especifico del
intermediario y de las contrapartes. Debera por tanto, reflejar una compensacion
apropiada por la probabilidad de impago. En un swap el riesgo del intermediario es la
diferencia entre los flujos de caja netos en cada fecha de liquidacion. Ahora bien, el riesgo
crediticio asignado a un contrato swap depende de la exposicion del intermediario y si el
swap se ha concebido como una forma de cobertura o de especulacién.

4.4.2.1.4 EL RIESGO EN LAS OPERACIONES SWAP

Una gran cantidad de empresas contemplan los contratos swaps como la cumbre de su
riesgo financiero, puesto que a menudo son las transacciones cuyo riesgo financiero se
extienden a un mayor plazo. Dicho riesgo vendra determinado por la pérdida que podria
sufrir una parte por impago de su contraparte o por defecto del acuerdo de permuta. Con
arreglo a esto existen tres categorias de riesgo:

A. Riesgo de credito. Probabilidad de incumplimiento de la contraparte de fos términos del
acuerdo swap

B. Riesgo de mercado o sistematico. Se debe a la inceftidumbre que acompafia a los
movimientos de tipos de interés. A mayor ptazo de vencimiento del swap mayor riesgo.

C. Riesgo de desacuerdo. Se refiere a las dificultades asociadas a que ciertos términos del
planeamiento del contrato swap estén equivocados.

Es necesario comprender que las pérdidas (o ganancias ) en el caso de incumplimiento de
un contrato swap dependeran de la direccidn seguida por los tipos de interés. Un incremento
de éstos impulsara al alza el valor del swap para el pagador fijio (figura 4.28), al mismo
tiempo que reduce su valor para el pagador variable. Asi que un incumpiimiento de los pagos
redundara en una pérdida para el pagador fijo, puesto que al entrar en un nueveo acuerdo
swap sustitutorio el nuevo tipo fijo seria mayor que ef que hasta ahora estaba pagando.
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4.29. PERFIL DE LCS BENEFICIOS DE UN SWAP DE INTERESES DESDE EL PUNTO
DE VISTA DE LA INSTITUCION QUE PAGA FIJO Y RECIBE FLOTANTE

Si los tipos de interés caen, es el pagador variable el gue se enfrentard a una pérdida si el
pagador fijo incumple sus pagos. Dicha pérdida vendra reflejada por la necesidad de entrar
en un swap sustitutorio en el que el nuevo pagador fijo le entregara un tipe de interés fijo
mas pequerio del que cobraba en el acuerde anterior.

Cuanto mayor sea el valor del principal y mayor el plazo del acuerdo de permuta financiera
mayores serdn las pérdidas. Ademas, es necesario tener en cuenta que en el momento de
iniciar el contrato swap, lo mas normal es que el tipo fijo supere al tipo flotante, lo que hace
que el pagador fijo tenga inicialmente unos flujos de caja negativos.

4.4.2.1.5 VENTAJAS Y LIMITACIONES

A VENTAJAS

1. Cada una de fas partes puede obtener el perfil de interés requerido para reducir su coste.

2. Permite una gestion activa de las responsabilidades de Ia empresa al permitir alterar el
perfil de los intereses de las deudas.

3. Silos tipos de interés se mueven favorablemente puede ser posible terminar o vender el
swap por una buena suma de dinero.




4. Flexibiiidad: El vencimiento del swap es fijado por el prestamista y no por el banco de
inversién.

5. Libertad de eleccién: El prestamista no necesita realizar la permuta con la institucion
prestataria. Debido a que el swap y el préstamo son independientes, pudiendo elegir el
mejor tipo de interés, o la mejor estructura del swap, de cuaiquier otro bance.

6. Posibilidad de reversion: Un swap puede ser desmontado haciendo otro en sentido
contrario, si cambia la perspectiva acerca de los tipos de interés. De esta manera un
gerente de tesoreria puede realizar una cobertura de los tipos de interés sobre una base
continuada sin depender del plazo del préstamo.

7. Este tipo de permuta financiera proporciona una excelente cobertura contra las

oscilaciones de los tipos de interés y ademas, la protecciéon que suministran es mas
barata que la de los contratos de futures y se extiende a lo largo de un plazo mayor.

B. LIMITACIONES

1. 8i no existe un intermediario financiero, las partes estan expuestas a un riesgo crediticio
dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe, es el que corre con dicho riesgo.

2. Puede ser imposible o muy caro e! finalizar el swap si las condiciones del mercado
cambian. Si tienen unas fechas de pago ((extraias)) puede ser mas caro o dificil el

finalizario.

3. Los costes de cailcular y realizar los pagos del swap

4.4.3 SWAP DE DIVISAS

Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal, en
diferentes manedas, por un periodo de tiempo acordado. En la fecha de vencimiento, los
principales son intercambiados al tipo original de contado. Durante el periodo del acuerdo,
tas partes pagan sus intereses reciprocos {si los intereses son fijos recibe el nombre de swap
de divisas).

Es importante sefalar que el tipo de cambio utilizado en todo momento durante la vida del
acuerdo swap es el que existia al comienzo del mismo.




Este tipo de swap es en el que se transfiere el principal aprovechando las ventajas relativas
de gue dispone cada prestatario en el mercado primario en el que emite, consta de las
siguientes caracteristicas;

- No hay nacimiento de fondos.

- Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.

- Involucra a partes cuyo principal es de la misma cuantia. °

- El coste del servicio resulta menor que sin la operacion swap.

- Tiene forma contractual, que obliga al pago de intereses reciprocos.
- Retienen ia liquidez de la obligacién.

- Se suele realizar a través de intermediarios.

Este tipo de swvap, que ya se venia realizando desde 1976, saltd a la fama cuando en 1981
IBM solicité dolares americanos a cambio de francos suizos y marcos alemanes; el banco
mundial realizé una emisién de obligaciones en délares y los permuté por las monedas
europeas antedichas. A partir de este momento el auge de éste tipo de operacion financiera
fue mucho mayor aunque sin llegar al volumen de operaciones y cantidades permutadas en
los swaps de intereses. Sus origenes datan de mediados de la década de los 60°'s y hasta
nuestros dias no ha parado de evolucionar, tal y comc puede observarse en la figura 4.30.

1980's L PRESTAMOS PARALELOS

SWAPS DE CAMBIO l
EXTERIOR SWAPS DE DIVISAS DIRECT]
1975
SWAPS DUAL BE
DIVISAS [ camBio OE PRESTAMOS F1J0 A Fido

SWAPS FLOTANTE
A FLOTANTE

1980

SWAPS

SWAPS DE OPCIONES CIRUS SWAP
DE DIVISAS SINTETICO

4.30. EVOLUCION HISTORICA DE LOS SWAPS DE DIVISAS (FUENTE BORLS ANTL)

B



4.4.3.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES

A. VENTAJAS

1. Cada parte puede obtener los fondos requeridos de una forma mas barata que si los
hubiese conseguido directamente. .

2. Permite una activa gestion de las responsabilidades de |a empresa al permitir alterar
facilmente el perfii de los intereses de las deudas.

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

B. LIMITACIONES

1. En el caso de impago o incumplimiento de una de las partes, su contraparte tendra un
riesgo crediticio hasta el punto de que la divisa que haya sido permutada se haya
depreciado con respecto a la otra. Por ejemplo, si XYZ GmbH no paga los interéses en
doiares a ABC Inc., para que ésta a su vez los transmita a los bonistas americanos y si
ademas, el marco se ha depreciado con respecto al détar, ABC tendria que continuar el
servicio de su deuda americana sin contar con los activos en marcos, que se han
depreciado en valor. Este riesgo puede reducirse utilizando como intermediario un banco
de inversion.

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

3. Los costes de calcular y realizar los pagos del swap

4. La necesidad de financiar la devolucion del principal en el vencimiento del swap

4.4.3.2 LA VALORACION DE UN SWAP DE DIVISAS

Las permutas financieras de divisas incluyen un elemento nuevo con relacién a las de los
tipos de interés cuya valoracion ajustada al mercade como vimes en la parte anterior; me
refiero a fa evolucion del tipo de cambio. Veamos un ejemplo consistente en la realizacion de




un swap de divisas peseta - marco del tipo fijo - flotante que tiene las siguientes
caracteristicas.

- Principal: 1,000 millones de pesetas y 12.5 millones de marcos.

- Tipo fijo recibido: 10% (dias reales 1360).

- Tipo fiotante pagado: Libor 6 meses en marcos (dias reales 1360)
- Tipo del Libor inicial: 7%

- Fecha de inicio ; 10. de Julio de 1994

- Fecha def calculo de! valor del swap: 10. de octubre de 1994,

Los tipos de interés de la peseta vigentes el dia de la valoracion del acuerdo son los
mostrados en fa tabla 4.31 (dias reales 1360=, mientras que en la tabla 4.32 (dias reales.
1360, menos los tipos a 2 y 3 afos gue son ((bond basis)) } se muestran los del marco. El
tipo de cambio vigente el dia de la valoracion es de 81 pts. / DM.

TIPO A 1 MES 9.00% TIPO A 1 ANO 10.00%
TIPO A 3 MESES 9.40% TIPO A 2 AROS 10.20%
TIPO A 6 MESES 9,70% TIPO A 3 ANOS 10.40%

TABLA 4.31 TIPCS DE INTERES DE LA PESETA

TIPO A 1 MES 5.00% TIPO A1 AEJO 7.00%
TIPC A 3 MESES 6.40% TIPO A2 ANOS 7.20%
TIPO A6 MESES 6.70% TIPO A 3 ANOS 7.40%

TABLA 4.32 TIPOS DE INTERES DEL MARCO

En la tabla 4.33 se muestran los flujos de caja que restan por intercambiarse en éste
acuerde swap, asi por ejempio, el calculo de los intereses flotantes se ha realizado a través
de la expresion:

12,5000,000 x {0.07 / 2) x (183 / 180 ) = 444.792 DM

VENCIMIENTOS TIPQ FIJO TIPO FLOTANTE

1 OCTUBRE 94 - 444,792

1 ENERC 95 - LIBOR DM

1 JULIO 95 101388889 LIBOR DM

1 ENERO 96 - LIBOR DM

1 JULIO 96 101666667 LIBOR DM

1ENERO 97 - LIBOR DM

1 JULIO 97 1101388889 12,500,000+L
TABLA 4.33 FLUJOS DE CAJA DEL SWAP (TIPO FIJG: PESETAS, TIPO FLOTANTE
MARCOS)
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En cuanto a la parte flotante su valor se obtiene sumando el principal mas el primer cupén y
actualizandolo un trimestre:

F= (12,500,000 + 444,792 )/ {1 + (0.064 x 92/ 360)} = 12.736,480 DM

Como el tipo de cambio al dia de la valoracién es de 81 pts. / DM, el valor en pesetas de la
misma es de 1,031,654,880 pesetas, lo que hace que el valor de mercado del swap desde el
punto de vista del receptor fijo sea igual a:

VMS = 1,016,483,087 pst - 1,031,654,880 pts = - 15,171,793 pts

Como se puede observar ¢l método de valoracion de un swap de divisas es muy parecido al
de los swaps de inlereses, con la Unica diferencia de la conversion de |las divisas.

4.4.4 EJEMPLOS DE SWAPS DE INTERES Y SWAPS DE DIVISAS

A. EJEMPLO DE SWAP BASICO DE TIPO DE INTERES

El banco A esta calificado como un prestatario de tipo AAA, por lo que podria conseguir una
financiacion al 10% de interés fijo. Sin embargo, el banco desea endeudarse a un tipo
flotante para poder asi contrarrestar las oscilaciones de fos préstamos con tipo flotante por €l
concedidos. Mientras que el banco podria obtener fondos a un tipo Libor a 6 meses mas el
0.25%.

Por otro lado la empresa B, que estd caiificada BBB, estd en disposicién de conseguir
financiacion con tipo flotante Libor a 6 meses mas el 0.75%. Pero lo que realmente desea es
endeudarse a un tipo fijo, lo que le permitira conocer con seguridad sus costes financieros;
claro que, debide a su baja calificacion, el mejor tipo de interés que podria conseguir seria
del 11.50%.

En la tabla 4.34 se muestran las diferencias entre ios mercados del tipo de interés fijo y
flotante. Como se puede observar, el banco consigue una financiacién 150 puntos basicos
mas barata que la empresa en el mercado de tipos fijos y al mismo tiempo, también
conseguiria una financiacién mas barata en el mercado de tipos flotantes (50 pb). Asi que el
banco y fa empresa deciden realizar un swap, podran conseguir un ahorro neto fotal de 100
puntos basicos ( 150 pb - 50 pb } si el banco se endeuda tipo fijo. Asi pues, el ahorro neto
total se calcula restando ambas diferencias cuando favorecen a fa misma contraparte y
sumandolas cuando favorezcan a cada una de las dos (por ejemplo, si en el mercado de
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tipos flotantes la empresa tuviera una financiacién de 50 pb mas barata que el banco, el
ahorro neto total def swap seria de 150 pb + 50 pb = 200 pb).

BANCO A EMPRESAE DIFERENCIA
TIPO FIJO 10% 11.50% 1.50%
TIPO FLOTANTE LIBOR +0.25% LIBOR + 0.75% 0.50%
AHORRO NETO TOTAL 1.00%

TABLA 4.34 EL AHORRO NETO TOTAL SERA DE 100 PUNTOS BASICOS

Véamos cémo se realizaria esta operacion swap (véase figura 4.35) segun los términos del
acuerdo, que de una forma resumida indica lo siguiente:

A. El banco A emitird Eurobonos al 10% de interés por valor de 100 millones de délares.
Bajo las condiciones del contrato swap, el pagard los intereses sobre el Libor de los 100
millones de dolares al banco de inversion que hace de intermediario financiero y recibird a
cambio, el 10.30% fijo. Es importante tener en cuenta que el banco debera acudir al
mercado de tipos fijos y no al de tipos flotantes, porque es en dicho mercado donde obtiene
la mayor ventaja con respecto a la empresa.

B. La empresa B solicitara un préstamo de 100 miliones de ddlares en ef euromercado a un
sindicato bancario al que pagara intereses con un tipo Libor + 0.75%. Bajo las condiciones
del swap, acabara pagandc e 10.40% fijio al banco de inversién, a cambio de recibir
intereses flotantes sobre el Libor.

EIJO 10.3% FIJO 10.4%
BANCOA | /BANCODE \ “ EMPRESA B
- J\INVERSION ) ____
LIBOR LIBOR
100 MILLONES 3 10 MILLONES $
EURODOLARES EUROMERCADO

4.35. UN SWAP BASICO DE TIPOS DE INTERES




Los ahorros para cada parte seran los siguientes:

BANCO A

Cobros por el acuerdo swap 10.30%

Pagos por el acuerde swap Libor
10%

Pagos por intereses fijos de los Eurobonos

Coste efectivo del endeudamiento
Coste de conseguir su propio tipo flotante

Libor - 0.30%

Libor + 0.25%

Ahorro conseguido a través del swap 0.55%
EMPRESA B

Cobros por el acuerdo swap Libor
Pagos por el acuerdo swap 10.40%

Pagos por intereses flotantes al eurocrédito

Libor + 0.75%

Coste efectivo del endeudamiento 11.15%
Coste de conseguir su propio tipo fijo 11.50%
Ahorro conseguido a través del swap 0.35%

Como se puede ver el ahorro conjunto es de 90 puntos basicos (900,000 détares). Los diez
puntos basicos restantes (100,000 dolares) se los ifeva el banco de inversion, al recibir un
tipo fijo del 10.40% de la empresa B y entregarle solo el 10.30% al banco A,

Asi que resumiendo, el banco A que deseaba pagar un tipo flotante (lo que le costaria come
si lo hiciese por su cuenta un Libor + 0.25%), acaba pagando un Libor - 0.30%. lo que
representa un ahorro de 55 pb mientras que la empresa B, que deseaba pagar un tipo fijo (o
gue le costaria un 11.50%, si lo hiciese directamente} termina pagando un 11.15% con un
ahorro de 35 pb.

Este ejemplo intenta mostrar el funcionamiento interno de las permutas finarcieras con
objeto de hacer mas facil su comprension. Ahora bien es necesario darse cuenta de que en
realidad es dificil que ambas contrapartes se conszean entre si. De hecho, solo las conace el
intermediario financiero que se coloca entre ambas. Asi, la empresa B pedira una serie de
operadores de swaps que le den precios como pagador fijo y eligird aquél que le proporcione
el mas barato: Ei 10.40%. Por otro lado el banco A solicitara precios con el ohjeto de ser el
receptor fijo y eligira a aquél intermediario que le proporcione el mayor de ellos: ef 10.30%.
Pero en realidad, la mecanica de pensamiento seguida por los directivos financieros de
ambas empresas es la mostrada anteriormente. Por todo ello ha Hegado ia hora de estudiar
los mecanismos que componen una operacion swap.




B. EJEMPLO DE SWAP DE DIVISAS FiJO - FLOTANTE

Este es el tipo de swap de divisas mas extendido y cotizado. Supongamos que una empresa
suiza pide prestado 100 millones de francos suizos por cinco afos al 6% de interés pagadero
por anualidades vencidas. Por otro lado una compafia americana pide prestados 50 millones
de ddlares {que a un tipo de cambio de 2 FS / USD es el equivalente en délares a los 100
millones de francos suizos) por cinco afics al Libor + 50 ph; pagaderos por semestres
vencidos. La empresa europea entregara los francos suizos a la compania americana a
cambio de los dolares obtenidos por ésta (véase la figura 4.36)

100 M Fr
EMPRESA ; EMPRESA
SUIZA AMERICANA
50M$%
INVERSORES : INVERSORES
ENTREGAN FRANCOS ENTREGAN DOLARES
SUIZOs

4.36. INTERCAMBEIO INICIAL DE DIVISAS

Ademas, la empresa suiza estaria dispuesta a hacer frente al servicio de la deuda de su
contraparte, Io mismo que ésta haria lo propio con la de aquella. Asi la empresa americana
pagara los intereses del préstamo de la empresa suiza (6%) mientras que ia compania
europea solo pagara el Libor - 6 meses puesto que, en los swaps fijo - fiotante la contraparte
gue paga flotante solo paga el Libor. En la figura 4.37 se muestra el esquema de dichos
pagos.




6% Frs.

EMPRESA * EMPRESA

SUIZA + | AMERICANA
LIBORS

6% Frs LIBOR +50pb $
INVERSORES INVERSORES
ENTREGAN FRANCOS ENTREGAN DOLARES
SUIZos

4.37. PAGOS PERIODICOS DEL CONTRATO SWAP

Cuando transcurran cinco afios ambas sociedades volveran a intercambiarse los principales
de sus deudas, con lo que el esquema grafico seria el invers> a la figura 4.37.

En la figura 4.38 se muestra un esquema grafico de los flujos de caja habidos a lo largo de
los cinco afios en los que se extiende el acuerdo swap. A los prestamistas suizos hay que
pagares el 6% de interés sobre 100 millones de francos suizos anualmente, es decir &
millones de francos suizos. Mientras que a los inversores americanos hay que pagarles el
Libor - 8 meses mas un margen de 50 punios basicos al final de cada semestre, es decir:

{Libor + 0.50) x 50'000,000% x dias /380

La compania americana deberd pagar el 6% de interés sobre el principal en francos suizos
(6 millones de francos suizos) mas los 50 pb del margen de su préstamo en délares (250,000
délares). La empresa suiza solo pagara el tipo Libor - 6 meses.

La cotizacion de este tipo de swaps en el mercado se efectuda, indicando el valor del tipo fijo
al mismo tiempo que se supone que el tipo variable es el Libor (flat) a 6 meses en dolares.
Esta cotizacion sera mas cara que la equivalente de un swap de interés fijo - flotante, debido
a una menor liquidez del mercado y a un mayor riesgo de contrapartida. Si el tipo fiotante
utilizads no fuese el Libor en ddlares, la cotizacién podria ser mas cara debido a la menor
liquidez del mercado de esa divisa.
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4.38. ESQUEMA GRAFICO DE LOS FLUJOS DE CAJA DEL SWAP FI20- FLOTANTE
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA SUIZA INTERCAMSIO INICIAL DE
DIVISAS




4.5 OPCIONES

4.5.1 INTRODUCCICN

Una opcién es el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien a un precio preestablecido dentro de un periodo predeterminado.
Existen dos tipos de opciones: opciones de compra y opciones de venta.

Las opciones son los instrumentos mas sencillos, aunque también mas flexibles v
sofisticados, para administrar riesgos. En los mercados financieros internacicnales, se
comercian opciones sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda y contratos de futuros.
Estas opcicnes se comercian tanfo en bolsa o en el mercado de mostrador esto es, entre un
banco o corredor y su cliente: Los participantesmas sofisticados en los mercados financieros
internacionales, utilizan las opciones para especular y cubrirse, y la mayoria de los grandes
bancos en Estados Unidos, Europa y Japdn, reconocen la extracrdinaria flexibilidad de las
opciones para adag:arlas a sus necesidades de administracion de activos y pasivos. Bancos,
empresas grandes e incluso empresas medianas, frecuentemente pueden estructurar
coberturas mas adecuadas con variaciones inesperadas de tasas de interés internacionales
y de tipos de cambio a través de opciones.

Las opciones son similares a los contrates de futuros con la diferencia de que un peguefo
porcentaje del valor del titulo subyacente necesita ser pagado iniciaimente. Este tipo de
transaccion puede llevar a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequefias
inversiones. Por ello, este tipo de inversion financiera atrae tanto a los especuladores.

La principal diferencia entre las opciones y los titulos clasicos (acciones y obligaciones),
radica en que aguellas no representan un derecho sobre el activo del emisor. Es decir, un
accionista ordinario tiene derecho sobre una parte de los beneficios y de los activos de la
compariia, mientras que el poseedor de una opcidn de compra solo tiene derecho de
comprar acciones en el futuro la que representa sélo un derecho potencial sobre los activos
de la empresa. Por otra parte, un accionista posee un titulo emitido por la compafia al
haberla provisto de recursos financieros a cambio de, unos ingresos futuros. El poseedor de
una opcidn no tiene relacion alguna con la empresa sobre cuyos titulos posee un derecho de
compra o venta. Esta tiene sencillamente un acuerdo con otra parte, el vendedor de la
opcion, que concierne a ta posible adquisicion o venta en el futuro de los titutos a un precio
predeterminado. Ni el emisor de ia opcién, ni el posible comprador de la misma, tienen efecto
alguno sobre la compaiia o sobre sus posibilidades de emitir acciones.

Muchos contratos sobre opciones son compensados o cerrados antes de que la operacion
de compra o venta se ejerza. De esta manera se podran emitir muchas mas opciones de las
gue realmente seran ejercidas. En otras palabras, las acciones subyacentes raramente
seran compradas o vendidas por el poseedor de la opcion. Esto se debe a que el nimero de
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acciones scbre los que se pueden ejercer las opciones pueden exceder al numero de
acciones actualmente emitidas. Si todas las opciones se ejerciesen podria ocurrir que no
hubiese suficientes acciones para ellas. Debido a gque sélo una pequefia fraccidn de las
opciones se ejercen, el volumen de las opciones en existencia, puede ser mas alto que e!
volumen de las acciones subyacentes.

Las opciones pueden llegar a no tener ningun valor si ef precio de las acciones se ha movido
en direccion contraria a las expectativas del adquiriente en la fecha en la que expira la
opcidn. Esta es otra diferencia en relacién con las acciones ordinarias las cuales careceran
de valor cuando las deudas superen a los actives de fa compafia. En contraste, una opcion
de compra o venta puede tener un valor nulo cualquiera que sea la solvencia de la compania
subyacente.

La mayoria de las opciones se comercia con operaciones norteamericanas, por lo general
bancos de inversion internacionales y corredores de acciones , aunque algunos corredores
japoneses y europeos se han vuelto mas competitivos. Actualmente, los principales
corredores mexicanos de opciones a nivel internacional son Banamex y Banca Cremi
guienes operan las opciones sobre contrates de futures.

4.5.2 CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS OPCIONES

Todos los contratos de opciones ya sean para comprar o vender deben especificar fos
siguiente:

(i) El bien subyacente.

(i) E1 monto del bien subyacente.

(iit) El precio del gjercicio al cual se puede ejercer la opcidn.
{iv) El vencimiento.

(i) EL VENCIMIENTO DE LAS OPCIONES

Aquellas opciones que pueden ser ejercidas solo en el momento del vencimiento reciben el
nombre de opciones europeas, para si se pueden ejercer ademas, antes de dicha fecha se
denominan opciones americanas. E| poseedor de una opcion, tanto si es de compra como de
venta, puede optar por tres posibles decisiones:

A. Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opcién le permita.
B. Dejan pasar la fecha de vencimiento sin ejercer su opcién
C. Venderla antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones.




En el mercado inglés (LIFFE) las opciones estan creadas sobre un sistema rotatorio, en el
que tienen nueve meses de vida y son creadas en intervalos trimestrales. Las opciones
scbre las mismas acciones pueden ser creadas en cualquiera de las tres series mensuales
siguientes, pero ho en mas de una :

ENERO —eeaemesaassereeeen ABRIL e JULIO - QCTUBRE
FEBRERQ - MAYO —e—eeeeeeceeee AGOSTO ————— NOVIEMBRE
MARZO ----—-——-— JUNIO -—~—~--meeeeeeceeeew SEPTIEMBRE ———— DICIEMBRE

Si nos referimos al mercado norteamericano, Ia fecha de vencimiento coincide con el sabado
siguiente al tercer viernes del mes en el que se cumplen los nueve meses desde su emisién,
asi una opcion emitida en el mes de enero tendra su fecha de vencimiento el sibado
siguiente al tercer viernes de octubre. Debide a las distorsiones que se producen en los
mercados de valores sobre acciones al coincidir cuatro veces al afo los vencimientos de las
opciones sobre acciones con el de las opciones sobre indices y con el de las contratos de
futuros sobre indices, a dicho momento se le denomina triple witching hour (triple hora
embrujada).

{ti} EL PRECIO DE EJERCICIO

Las opciones son creadas con un rango de precios de ejercicio que incluye al menos, un
precio inferior y otro superior af precio actuat de la accién subyacente, Por ejemplo, en la
figura 4.39 si una accién de Rolls-Royce vale actualmente en el mercado de valores de
Londres 129 penigues podriamos emitir como minimo una opcién sobre {a misma a 120
peniques y otra a 140 peniques. Denominandose in the money a una opcién cuyo precio de
ejercicio es inferior al precio de mercado de ia accion, en el momento de emitirfla (los 120
peniques, por ejemplo y si fuese superior out of the money (la de los 140 peniques). En el
primer caso, la opcidn podria ser ejercida en el mismo momento de ser emitida si no fuese
porque el precio de la misma (prima o premium) es algo superior a la posibie ganancia.
Cuando el precio de mercado de la accién es igual o muy cercano al de ejercicio de la opcién
se denomina af the money.




PRECIOS DE EJERCICIO

| | [ | J
| | | |
0

11 120 130 140 150
“IN THE MONEY" "AT THE *OUT OF THE MONEY*
MONEY"

4.39. LOS CONCEPTOS DE IN THE MONEY, AT THE MONEY Y QUT OF THE MONEY
EN LA EMISION DE OPCIONES DE COMPRA (PRECIO DE MERCADO=129).

El contrato de opciones debe ser hecho en los casos americanos y espanol sobre un total de
100 acciones subyacentes, como minimo o con un multiplo de las mismas, espectando esta
cantidad la unidad basica de medida de los mismos.

{iii) LA GARANTIA O “MARGIN"

El comprador de una opcidn deseara asegurarse que el vendedor puede entregarle las
acciones o el dinero (segln sea de compra o de venta) cuando asi se Io requiera. Para ello y
aunque la camara de compensacion garantiza dicha entrega, al vendedor se requiere que
proporcione algun tipo de garantia (margin) con objeto de asegurar ia realizacion de su
obligacién. Por ejemplo, en el caso del mercado suizo tanto at vendedor de opciones de
venta se les exige el 30% del vaior de ias acciones subyacentes en concepto de respaldo. El
sistema de garantia, minimo del mercado de opciones de tipos de interés de la Bolsa de
Londres, aplica a los emisores de opciones un depésito del 5% del valor de mercado del
titulo, mas o menos la cantidad por la que la opcion se encuentre in the money o out of the
money: dicha garantia se calcula diariamente.

En el caso del MEFF se tienen en cuenta todos los contratos de una misma cartera para
hallar el valor positivo 0 negativo de la misma en el peor de los supuestos simulados.




{iv) LA LIQUIDACION

Como ejemplo, utilizaré el caso de la liquidacion de opciones en el CBOE. A la hora de
adquirir una opcion de intermediario (broker) actuando en representacion de su cliente, envia
la orden a un floor broker, que intentarad casar la operacidn con otre flcor broker con un order
book official (agente que tramita ordenes procedentes del pablico) o con un dealer {(agente
que puede operar por cuenta propia o ajena). Cerrado el acuerdo se informa a la Camara
para que realice la compensacion de la operacién. Un dia después el miembro de la
Camara que representa al comprador esta obligado a pagar el precio de la opcion.

En el momento en que el comprador desee ejecutar su derecho de compra, o venta,
ordenara a su agente gue lo notifique a la cdmara. Esta signa Ia obligacién de entrega, o
compra, mediante un procedimiento aleatorio a ofrc agente que tenga clientes en disposicion
de satisfacer el derecho del comprador. Este dltimo agente, siguiendo un método justo,
selecciona a uno de dichos clientes el cual debera entregar el titulo subyacente, si la opcion
es de compra, o el precio de ejercicio si es de venta. En caso de fallo, entra en accion el
sistema de garantias de la camara.

4.5.3. OPCIONES DE COMPRA (CALL OPTIONS)

Para dar comienzo a las opciones de compra (call options) lo explicaré desde el punto de
vista del comprador y punto de vista del emisor,

1. Punto de vista del comprador. Un inversor desea adquirir una accién de Repsol porque
piensa que su cotizacién va a subir, pero por algin motivo no puede, o no quiere, pagar las
980 pesetas que el mercado le demanda, en este caso podria adquirir una opcién de compra
(call) sobre fa misma.

Al adquirir una opcidn de compra se podra beneficiar de un aumento en el precio del activo
subyacente sin haberlo comprado. Asi que el inversor adguiere una opcién de compra sobre
una accion de Repsol con un precio de ejercicio de, por ejemplo, 1000 pesetas. E! precio de
mercado de dicha opcidn (la prima) en ese momento es de 50 pesetas.

Ei poseedor de la opcién de compra sobre Repsol (que tiene una posicién larga en opciones
de compra y corta en acciones) podra decidir si ejerce o no la opcién. Obviamente, la
ejercera cuando la cotizacion supere el precio de ejercicio. Por el contrario, se flega a la
fecha de vencimiento de la opcién, el precio de ejercicio sigue siendo superior a la cotizacion
la opcién no serd ejercida, debido a que se puede adquirir el active directamente en el
mercado a un precio inferior al de la opcion. Sila opcidn no se ejerce Ia pérdida maxima sera
de 50 pesetas.




Los comentarios posteriores se basan sobre el siguiente ejemplo hipotético:

((Supongamos que el precio de una accién de Repsol, en el momento de emitir la opcién, es
de 98B0 pesetas en el mercado de valores madrilefio. El precio de ejercicio (strike price) de la
opcidn de compra europea elegida es de 1000 pesetas. El comprador de la opcién paga una
prima de 50 pesetas. La transaccién tiene iugar en enero y el contrato expira en junio)).

Resumiendo:
Precio de la accion (S); 980 pesetas
Precio de ejercicio de la opcién de compra {E): 1000 pesetas
Prima (C): 50 pesetas
Vencimiento del contrato: junio

El inversor .que adquiere una opcion de compra sobre dicho active adquiere el derecho a
adquiririo a un precio de ejercicio especificado (1,000 pesetas.) pero no tiene ia obligacién de
ejercerlo en la fecha de vencimiento, por dicho derecho, el paga una prirmna (50 pesetas).

En la-fecha de vencimiento del contrato el comprador se puede encontrar, por ejemplo, ante
los siguientes casos:

A) Si el precio de la accidn es S= 1,500 pesetas
El inversor ejerce ta opcion adquiriendo la accidn al precio de ejercicio de 1,000 pesetas, y
revendiéndola seguidamente en el mercado al precio de 1,500 pesetas. Obteniendo los
siguientes resultados:

PRECIO DE COMPRA 1,000 Pts.
PRIMA . 50 Pts.
COSTE TOTAL 1,050 Pts.
INGRESO TOTAL 1,500 Pts.
BENEFICIO DE LA OPERACION 450 Pts.

B) Si el precio de la accidn es 8= 1,020 pesetas.
El inversor ejerce la opcidn al precio de! ejercicio de 1,000 pesetas y revende el activo al
precio de mercado de 1,020 pesetas. Obteniendo los siguientes resultados:

PRECIO DE COMPRA 1,000 Pts.

PRIMA 50 Pts.
COSTE TOTAL 1,050 Pts.
INGRESC TOTAL 1,020 Pts.
BENEFICIO DE LA OPERACION -30 Pts.

claro que si no ejerciese la opcion perderia el coste de la misma, es decir, 50 pesetas o
que seria, sin duda peor.
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C) Si el precio de la accion es de S= 900 pesetas.

El inversor no ejerceria la opcion y su peérdida seria el valor de la prima, es decir, 50
pesetas. Si la ejerce, la pérdida seria aun mayor (150 pesetas., es decir 900 - 1.050).

En fa figura 4.40 se muestra la grafica representativa del beneficio que puede cbtenerse a
través de una opcidn de compra y qué numericamente hemos analizado previamente. La
principal atraccion de ésta operacion es el alto apalancamientc que proporciona al inversor,
puesto que se pueden obtener fuertes ganancias con pequefios desembolsos iniciales v,
ademas, el riesgo esta limitado a una cantidad fija: el precio de la opcién (véase la tabla

4.40). _
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4.40. GRAFICA DEL PERFIL DEL BENEFICIO SOBRE UNA OPCION DE COMPRA.

En la tabia 4.41 se comparan las decisiones de ejercer, o no, Ja opcién de comprar de la
accion a los tres precios indicados anteriormente, o por el contrario, adquirina directamente
al precio de mercado. Lo que nes indica |as tres diferencias basicas entre ambas decisiones:

a) El desembolso iniciat requerido de la inversién, a través de la compra de opciones, es
inferior al de la compra de acciones (50 pesetas.. es menor que 980 pesetas.).

b) El riesgo en té:minos monetarios o absolutos es mas pequeno en el caso de la opcidn (lo
mas que se puede perder es su precio, es decir, 50 pesetas; mientras que si el precio de
la accion desciende por debajo de 930 pesetas, la pérdida seria mayor en el segundo
caso)




¢) El porcentaje de ganancia, o pérdida dado por el rendimiento del periodo es mayor en el
caso de la opcidn de compra, que en el de la adquisicién de la accién, lo que nos indica
que la inversion en opciones es mas arriesgada que si fuese directamente en el activo
subyacente. De aqui precisamente su alto apalancamiento {véase el 900% de
rendimiento que puede ser superado si el precio de venta fuese aun mayor y, por contra,
el mayor rendimiento negativo sera del 100%).

PRECIO DE VENTA 1,500 1,020 900
t OPCION DE COMPRA
PRIMA 50 pts. 50 pis. 50 pts.
PRECIO DE EJERCICIO 1,000 pts. 1,000 pts. 0 pts.
PRECIO DE VENTA 1.500 pts. 1.020 pts. 0 pts.
RESULTADOS NETOS 450 pts. -30 pts. -50 pts.
RENDIMIENTO . 900% -60% -100 pts.
2. COMPRA DE ACCIONES
COSTE DE LAS ACCIONES 980 pts. 980 pts. 980 pts.
PRECIO DE VENTA 1,500 pts. 1,020 pts. 900 pts.
RESULTAGOS NETOS - 520 pts. 40 pts. -80 pts.
RENDIMIENTO 53% 4% -8%

TABLA 4.41 ADQUISICION DE OPCIONES DE COMPRA VERSUS ADQUISICION DE ACCIONES

2. Punto de vista del emisor. El inversor que emite, 0 vende, una opcion de compra espera
que la cotizacidén de la accion subyacente se va a mantener estable, o va a tender a la baja,
durante los proximos meses: Su unico cobro sera el valor de la prima, mientras que sus
pagos dependeran de si el precio de ejercicio es inferior, o no, al mercado a la fecha de
cotizacion. Si el precio de mercado supera al de ejercicio (situacion in the money), en dicha
fecha, el propietario de ta opcién reclamara la accién a la que tiene derecho, la que
redundara en una pérdida { o menor ganancia) para el emisor. Si ocurre lo contrario, la
opcién no sera ejercida y no habra que entregar la accién.

Esta claro que el emisor de una opcién de compra se encuentra en una posicién corta en
ellas, pero puede estar en una posicién Jarga o corta en acciones, segun que disponga o no
de ellas. Si posee la accion subyacente y ésta le es reclamada por el propietario de la
accion, no tendra mas que entregarla. Pero si no la posee (posicién corta} debera adquirirla
en el mercado y después venderla a un precio inferior al comprador de la opcion; cuando se
emite una opcién de compra sin estar respaldada por el activo subyacente, se denomina
opcion de compra al descubierto {naked call option).

Asi que el emisor de una opcién de compra (writer) no puede determinar si la misma sera
ejercida o no. El asume un papel pasivo en la espera de la decision del comprador de la
misma. Por todo lo cual el recibe una prima (el precio de la opcidn) quien mejora su
rendimiento. Por otra parte, debera estar preparado para entregar las acciones gue le sean




solicitadas por parte del poseedor de las opciones en caso de que éste ultimo desee ejercer
su derecho. Véamos el mismo ejemplo del epigrafe anterior, el caso de ia emision de una
opcion de compra al descubierto, en la fecha de vencimiento de la misma.

A) Si el precio de la accidn es S= 1,500 pesetas. El comprador ejerce la opcién al precio de
ejercicio de 1,000 pesetas. El vendedor de Ia opcidn obtendra los siguientes resultados:

PRECIO DE VENTA 1,000 Pts.

PRIMA 50 Pts.
INGRESO TOTAL 1,050 Pts.
PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION 1,500 Pts.
RESULTADO DE LA OPERACION -450 Pts.

Asi que si el vendedor no posee la accién perdera 450 pesetas. Obsérvese que si la
poseyese y la hubiese comprado el mismo dia que emitié la opcion e habria costado 980
pesetas y en la fecha de vencimiento le habrian pagado por ella 1,000 pesetas, que
sumadas a la prima darian una ganancia para el emisor de 70 p2setas. Aungue claro esta,
dejaria de ganar 450 pesetas mas.

B) Si el precio de la accidn $=1,020 pesetas. El comprador ejerce la opcion al precio de
ejercicio de 1,000 pesetas. El vendedor de la opcién obtendra los siguientes resultados:

PRECIC DE VENTA 1,000 Pts.
PRIMA 50 Pts.
INGRESO TOTAL 1,050 Pts.
PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION 1,020 Pts.
RESULTADO DE LA OPERACION -30 Pts.

Si el emisor no posee ia accion debera comprarla a 1,020 pesetas y venderla a 1,000
pesetas, pero como en su dia recibié una prima de 50 pesetas, su ganancia ser de 20
pesetas. Ahora bien, si la poseyese habria obtenido una ganancia total de 70 pesetas, si
la opcion fuera ejercida, o de 40 pesetas, si no lo fuese, y el emisor vendiese dicha accion
en el mercado. En este caso el comprador debera ejercer el derecho para recuperar parte
del precio pagado por la opcion, como mostré en el epigrafe anterior. Por regla generat,
este es el tipo de transaccion mas interesante para el emisor de opciones de compra (call
writer) y suele ocurrir cuando el mercado permanece estable,

C) Si el precio de la accién es S= 900 pesetas. El comprador no ejercera la opcion. El
vendedor de la opcién obtendra los siguientes resultados si posee el activo subyacente:
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PRECIO INICIAL DE LA ACCION

PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION
PERDIDA

INGRESO POR LA VENTA DE LA OPCION
RESULTADO DE LA OPERACION

Asi que si el vendedor de ta opcion desea vender sus acciones en el mercado, en
conjunto obtendra una pérdida final de 30 pesetas, en vez de una pérdida de B0 pesetas,
si no hubiese emitido la opcion pertinente. Asi es como se protege del riesgo de pérdidas,
teniendo activos {posicion farga) y emitiendo al mismo tiempo, opciones de compra sobre
los mismos {posicién corta), en cuyo caso el precio de estas Ultimas reduciran sus
pérdidas en el caso de una caida del valor de aquellas Si no tuviese el activo subyacente
su ganancia seria de 50 pesetas que es lo mas que puede ganar, tanto si ésta al

descubierto como si no.

En la figura 4.42 se muestra la grafica de resultado de una opcién de compra antes de su

vencimiento, desde el punto de vista del vendedor.

Como se puede apreciar en dicha figura la maxima ganancia del emisor vendra dada por la
prima de la opcidn (c) mientras que la pérdida dependeré de la diferencia entre el precio del
mercado el dia de vencimiento y el dia de ejercicio (c-max (S-E;0)) siempre que dichs
diferencia no sea negativa, pues si asi fuese, se tomaria uh valor nuio para la misma dado
que el beneficio maximo para el emisor de la opcién es el valor de la prima. Pero si la
maxima ganancia estd fimitada no ocurre lo mismo con las pérdidas que pueden ser

ilimitadas, al menos en teoria.
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4.42. GRAFICA DE RESULTADO SOBRE UNA OPCION DE COMPRA (SEGUN EL
EMISORY}.




Resumiendo, en ésta posicion la prima gue recibe el emisor aumenta la rentabilidad de su
inversion, ademas, en el caso de que los precios de la accion subyacente suban la prima
reduce la perdida que el vendedor de la opcién hubiese tenido.

4.5.4 OPCIONES DE VENTA (PUT OPTIONS)
X

1. Punto de vista del comprador. Cuando se espera una baja en los precios de las acciones,
la adquisicion de una opcion de venta (put) puede aportar ingresos con un riesgo limitado. La
compra de dicha opcion sobre una accién subyacenie asegura contra la caida inesperada de
_los precios de ésta, aunque también puede ser utilizada con fines especulativos, como
puede ser la obtencién de ingresos con un mercado a la baja.

Supongamos que el precio de una accién de Repsol en el momento de emitir la opcion, es
de 980 pesetas en el mercado de valores madrilefio. Ei precio de ejercicio (strike price) de la
opcidn de venta europea elegida es ae 1,000 pesetas. El comprador de la opcion paga una
prima de 40 pesetas. La transaccion tiene lugar en enero y el contrato expira en junio.

Resumiendo:

Precio del active (S} S80 pesetas.
Precio de ejercicio de |a accion de venta (E) 1000 pesetas.
Prima (P) 40 pesetas.
Vencimiento del contrato . junie.

El comprador de una opcidn de venta fiene el derecho a vender la accion al precio de
gjercicio (1,000 pesetas) indicado en el contrato o dejar que la opcion expire sin ejerceria,
dependiendo de la evolucion del mercado. Supondremos que el inversor no posee ef activo
subyacente, asi que de interesarle venderlo, previamente debera adquirifio al precio del
mercado y seguidamente se deshara de et a cambio def precio de ejercicio.

A. Si el precio de la accién es $=1,500 pesetas. E! duefio de la opcion ia dejara expirar sin
ejercerla, siendo sus perdidas de 40 pesetas, es decir, el coste de la misma.

B. Si el precio de la accion es $=990 pesetas. El poseedor de la opcion de venta la ejercera,
puesto que si no perdera la totalidad del coste de fa misma; 40 pesetas.

Precio de venta de la accién (E) 1,000 pesetas.

Precio pagado de la opcidn -40 pesetas.

Ingreso total 960 pesetas.

Precio de coste de a accion 990 pesetas,

Resultado de fa operacion -30 pesetas.
vy S




C. Si el precio de la accion es $=900 pesetas. El poseedor de la opcien de venta la ejercera.
Puesto que si no perdera el total del coste de la misma: 40 pesetas.

Precio de venta de la accidn (E) 1,000 pesetas.
Precio pagado por la opcién -40 pesetas.
ingreso total 960 pesetas.
Precio de coste de la accién 900 pesetas.
Resultado de la operacion 60 pesetas.

En la figura 4.43 se muestra la grafica representativa del beneficio que puede obtenerse a
traves de la posesion (compra) de una opcidn de venta y que numéricamente hemos
analizado previamente (p® indica el precio de fa opcion de venta).

En resumen, la maxima peérdida para el comprador de la opcién _ de venta vendra
determinada por el coste de la misma (p). Mientras que los resultados de su posicidn iran
mejorando cuanto mas descienda el precio de mercado de la accién subyacente (max (E-S;
O)-p)., hasta llegar a la maxima ganancia que se obtiene cuando la cotizacidn sea nula (E-p).
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4.43. GRAFICA DE RESULTADO SOBRE UNA OPCION BE COMPRA (SEGUN EL
EMISOR).

2. Punto de vista del emisor. El emisor de una opcion de venta cree que la tendencia del
precio de la accion subyacente serd neutra o ligeramente alcista y la emision de este tipo de
opcién le ofrece la oportunidad de obtener Un ingreso en forma de prima. El vendedor o
emisor de una opcién de venta debera adquirir fa accién subyacente el precio de gjercicio
estipulado (1,000 pesetas), si el comprador de la opcién la ejerce dentro det plazo al que




tiene derecho. Por incurrir en este riesgo recibira una prima (el precio de Ia opcion de venta:
40 pesetas.) :

A) Si el precio de la accién es s=1 500 pesetas. La opcidn no sera ejercida. La accion no le
sera entregada por el comprador de la opcién y el emisor de ésta habra ganado la prima
de 40 pesetas. .

B) Si el precio de fa accién es s=990 pesetas. El propietario de la opcién de venta, la ejercera
por lo que entregara al vendedor de fa misma su accién al precio de! ejercicio de 1,000
pesetas lo que tendra los siguientes resultados para el emisor de la misma:

Precio de compra de la accién (E) 1,000 pesetas
Precio cobrado por la opcién __ 40 pesetas
Gasto Total 860 pesetas
Precio de mercado de |a accién 990 pesetas
Resultado de la operacion: 30 pesetas

C) Si el precio de la accién es S= 900 pesetas.

El comprador de la opcién de venta la ejercerd, por lo que entregara al vendedor de la
misma su accidn al precio de ejercicio de 1,000 pesetas lo que tendra ios siguientes
resultados para el emisor de la misma:

Precio de compra de ia accién (E) 1000 pesetas
Precio cobrado por la opcién - 40 pesetas
Gasto total 960 pesetas
Precio de mercado de la accion 900 pesetas
Resultado de la operacion: 60 pesetas

En la figura 4.44 se muestra la grafica de las ganancias o pérdidas de una opcion de venta
ejercida antes de su fecha de vencimiento. La maxima ganancia para el vendedor de la
opcion de venta vendra determinada por el coste de la misma {p). Mientras que los
resultados de su posicidn iran empeorando cuanto mas descienda el precio de mercado de
la accion subyacente (p-Max (E-S;0)), hasta llegar a la maxima pérdida que se obtendria en
el hipotético caso de que la cotizacién sea nuia,
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En fa figura 4.45 se muestra un esquema de la utilizacién de las estrategias simples de las
opciones financieras. Asi cuando se espera un fuerte ascenso del valor del activo
subyacente se adquiriran opciones de conipra y si se esperase un fuerte descenso del
mismo se deberian adquirir opciones de venta. Si el valor del activo subyacente va a
permanecer estable o ligeramente a la baja, se venderan opciones de compra; v si fuese

4.44. GRAFICA DE RESULTADC SOBRE UNA OPCION DE VENTA {SEGUN EL

EMISOR).

figeramente al alza se venderian opciones de venta.
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4.5.5 ESTRATEGIAS SIMPLES SINTETICAS

En fos dos epigrafes anteriores hemos analizado la utifizacion de las opciones financieras en
lo que se denomina estrategias simples, s decir, vimos los perfiles de beneficios de la
adquisicién y emision de las opciones de compra y de las de venta. En el epigrafe siguiente
comenzaremos con el analisis de las estrategias complejas pero antes de elio es interesante
observar como una estrategia simple combinada con la compra o venta del activo
subyacente proporciona un resultado idéntico al de otra estrategia simple distinta. A esto se
le conoce como opciones sintéticas.

Comenzaré analizando las primeras piezas claves de esta especie de juego de
rompecabezas. Si tenemos en cuenta los flujos de cajas proporcicnados por tas opciones de
compra {call) en la fecha de su vencimiento (es decir, no consideremos el pago de la prima
por tener ésta en un periodo anterior al del ejercicio de la opcién), pero no en valor absoluto
sino en terminos relativos en compararion con el valor del active subyacente. Esto es,
refiriéndome a la adquisicién de una opcion de compra ésta tendra un valer nulo mientras el
precio de ejercicio supera al valor de mercado del activo, pero si ocurre lo contraric por cada
peseta que aumenta el valor de la accion subyacente, aumentara en la misma cantidad el
valor de la opcion de compra; asi pues, podriamos resumir dicha estrategia como {0.1}, es
decir, el valor de la opcion no aumentara nada mientras al precio de la accién no supere el
de ejercicio, creciendo en la misma cantidad gue el activo subyacente cuando el precio de
ésta supere al de ejercicio; el valor de la opcion se puede expresar como c=0 x (8-E)
cuando s<E y ¢=1x (S-E} cuando S>E. En ia figura 4.46 se observan los perfiles del vator de
la opcion de compra tanto si se compra como si se vende (con lo que el esquema seria ahora {0,1}),
el valor de la opcidn para el emisor serla igual a c= O x (S-E) cuando S<E y c= -1 x (S-E) cuando
S>E. {Figura 4.45),

COMPRA CALL
0
1
1] VENDER “CALL"

4.46. PERFILES DE LA OPCION DE COMPRA.

En la figura 4.47 se ven los perfiles de las opciones de venta. Asl por ejemplo, en el caso de la
adguisicion de las mismas si el valor del activo subyacente es inferior al precio de ejercicio, el valor
de la opcidn es igual a la diferencia entre ambos (S-E) multiplicada por -1, esto es, cuanto mas
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descienda, el precio del activo, mas aumenta el de la opcién; por el contrario, si el precio del activo
rebasa el de ejercicio, la opcién tomara un valor nulo. Por o que su esquema seria {-1.0}, mientras
que en el caso del emisor seria {1,0}, puesto que el valor de las pérdidas del emisor es igual a 1 x (S-
E) cuando S<E y seran = x (S-E) cuando S>E.

COMPRA “PUT"
_0
-1
0 VENDER “PUT"

4.47. PERFILES DE LA OPCION DE VENTA.

Ademas de las estrategias anteriores, podemos tener en cuanta la posible utilizacion del
activo o accion subyacente. Hay que tener en cuenta que dado que hay que entregar una
accion en una fecha futura determinada, el inversor podria pedir prestado el capital y
comprar la accién al precio de contado o de forma alternativa, podria contraer un contrato a
plazo (forward) para la entrega del activo- subyacente.

Para evitarnos la complicacion de trabajar con préstamos o endeudamientos, supondré que
el activo subyacente es en realidad un contrato a plazo en lugar de acciones propiamente
dichas.

En ia figura 4.48 podemos ver et clasico perfil de beneficios de los contratos a plazo que, en
el caso del punto de vista de los compradores de los mismos, ganaran siempre que el vaior
de la accion subyacente supere al precio de ejercicio y perdera siempre que aquella
descienda por debajo de dicho precio de ejercicio. Asi pues, en los flujos de caja del
comprador de un contrato a plazo son 1 x (S-E) tanto si S es mayor o menor que E {el
esquema seria {1,1}).

COMPRAR “FORWARD" VENDER “FORWARD"

4.48. PERFILES DEL CONTRATO A PLAZOQ,




Desde el punto de vista de los vendedores de contratos a plazo la situacion es claramente la
contraria siendo los flujos de caja iguales a -1 x (S-E} sea cual sea el valor de la diferencia
entre el precio de Ia accién y el de ejercicio de la opcion (su perfil de pagos relativos seria

{-1,-1}).

Tenemos tres instrumentos con los que podemos construir estrategias: opciones de compra,
opciones de venta y contrato a plazo; pero con dos cualesquiera podemos fabricarnos el
tercero. Asi, por ejemplo. si queremos adguirir una opcién de compra sintética cuyo perfil es
{0.1} podemos combinar la compra de un contrato a plazo (cuyo perfil es {1,1s}) con la
compra de una opcion de venta (su perfil es {-1,0}), tal y como se muestra en la figura 4.49.
De forma similar, la venta de un contrato a plazo y de una opcién de venta proporciona una
opcion de compra emitida.

COMPRAR “FORWARD" VENDER "FORWARD"

COMPRA "PUT"
0
-1
1
0 VENDER "PUT”
COMPRA CALL g
1
-1
0 VENDER “CALL"

4.49. OPCIONES DE COMPRA SINTETICAS,

3




En la figura 4.50 se puede observar la creacién de opciones de venta sintéticas a través de
la compra. Dejaré a modo de ejercicio, la construccion de contratos a plazos sintéticos a

través de la combinacién de opciones de compra y de venta.

VENDER ‘FORWARD" COMPRAR “FORWARD"
1

COMPRA “CALL" VENDER “CALL®
t
0
0
COMPRA “PUT” VENDER "PUT”

4.5C. OPCIONES DE VENTA SINTETICAS.

4.5.6 USO DE LAS QPCIONES PARA REDUCIR EL RIESGO

La combinacion consistente en la adquisicién de una accién y la venta de una opcién de
compra sobre la misma, permite reducir el riesgo de posibles cambios futuros en la
cotizacion de aquello. Este tipo de cobertura se suele realizar por dos motivos
fundamentates:

A.Para aquellos inversores que quieren su accion durante algin tiempo y piensan que el
mercado podria tener una tendencia a bajista.
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4.51. DIFERENCIAL NEUTRO

B. Hay inversores que piensan gue hay un limite superior de la cotizacién de la accién, el
cual se encuentra, proximo al precio de ejercicio de su opcién de compra vy se contentaran
con recibir una recompensa inmediata.

Para comprarlo utilizaré el siguiente ejemplo:

Precio de la accion de Repsol en |a actualidad: 1360 pesetas
Precio de ejercicio de la opcién de compra (E): 1400 pesetas
Premio o precic de la opcién (C): 250 pesetas
Fecha dei contrato Febrero
Vencimiento def contrato: Septiembre

Supongo que la cotizacién de Repsol alcanza uno de los tres siguientes valores: 1,800
pesetas, 1,500 pesetas y 1,300 pesetas. En los dos primeros casos, del poseedor de la
opcién de compra ejercerd su derecho por 1o que el precio de venta de la misma sera de
1,400 pesetas, es decir, el precio de ejercicio que figura en el contrato de opcién. En ambos
casos el inverso, que sigue la estrategia que aqui estoy analizando, obtendra un beneficio
total de 290 pesetas, que se descompone en las 250 pesetas, del precio de ta opcion mas
las 40 pesetas, de ganancias de capital resultantes de vender la accién a 1,400 pesetas
cuando la habia comprado a 1,360 pesetas. Ahora bien, en el tercer caso no ejercera la
opcion alcanzandose un beneficio de 190 pesetas, debido a la pérdida de 60 pesetas al
vender las acciones por debajo de su precio de compra. Obsérvese como por este
procedimiento, lo mas que se pueda ganar son 290 pesetas pero a cambio, para perder
dinero la cotizacion de la accidn debera caer por debajo de las 1,110 pesetas (figura 4.52).




PRECIO DE VENTA (8) 1,800 1,500 1300
1 VENTA DE LA GPCION DE COMPRA
PRIMA 250 pts. 250 pts. 250 pt
2. COMPRA DE LA ACCION
COSTE DE LA ACCION 1,360 pts. 1,360 pts. 1,360
' pts.
PRECIO DE VENTA : 1,400 pts. 1,400 pts. 1,300
’ pls.
RESULTADOS NET(CS 40 pts. 40 pts. -60 pt
RESULTADOS 290 pts. 290 pts. 190pt

TABLA 4.52. EJEMPLO DE EMISION DE UNA OPCION DE COMPRA Y ADQUISICION DE UNA ACCION.

En la figura 4.53 se muestra la grafica del beneficio de esta estrategia. En ella podemos
apreciar como si s6lo poseemos la accién, y no la opcion podemos ganar, o perder, mas
dinere que con la estrategia que acabo de presertar (E! punto muerto se alcanza cuando
{S=E+c), de ahi que hayamos reducido el riesgo al vender una opcidn de compra sobre

dicha accion.

La venta de opcicnes de compra cubiertos puede ser dividida en dos clases: in the money y

out the money (figura 4.54).

BO

E-So+C

250

I /ccibn

Accion +Venta
Opcion de Compra

e

//s’o 1,400 E+C Cofizacion(es)

Venta Opcidn de Compra

4.53. GRAFICA DEL BENEFICIO RESULTANTE DE ADQUIRIR UNA ACCION Y AL
MISMO TIEMPC VENDER UNA OPCION DE COMPRA SOBRE LA MISMA.




L
La primera es mas conservadora y tiene, por tanto, menores expectativas de ganancias;
mientras que la segunda, s mas arriesgada y promete un mayor beneficio (es el caso

analizado en los parrafos anteriores).

BG

Out of the Money

Combinacion

7 40 ' 50 Precio Accién

4.54. ESQUEMA COMPARATIVO DE EMISION DE OPCIONES DE COMPRA
CUBIERTAS: IN THE MONEY, OUT OF THE MONEY Y SU COMBINACION.

Existen tres componentes basicos de la emisidn de opciones de compra cubiertos que
deberian ser estudiados con detenimiento antes de poner en accion dicha estrategia:

a) El rendimiento que se conseguiria sobre la inversién, si la accion fuese reclamada.

b) El rendimiento que se lograria si fa cotizacidn de la accién subyacente permaneciese
inalterable hasta el vencimiento de la opcidn.

¢} El punto muerto o umbral de rentabilidad a la baja, después de incluir todos los costes. Lo
gue permitira caicular el porcentaje de proteccién a la baja que se conseguiria al vender la
opcion de compra.

Como ejemplo, supongamos que a un inversor se le ofrece la sigutente emision de opciones
de compra cubiertas: Adquirir 500 acciones de BP, en el mercado londinense, a 215
peniques y vender 500 opciones de compra sobre la misma, que vencen dentro de seis
meses, con un precio de ejercicio de 225 peniques y a un coste de 15 p./ opcion.
Primeramente calcularé la inversion neta requerida {compra de las acciones mas las
comisiones y menos la venta de las opciones), para seguidamente obtener el valor del
rendimiento sobre aquella si la opcion fuese ejercida (las comisiones deben formarse solo a
modo de ejemplo y no como muestra de la realidad de LIFFE).
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RENDIMIENTO S| SE EJERCE LA QPCION

VENTA DE 500 ACCIONES BP A 255 pts./acc. 112,500 pts

COMISIONES A APLICAR A LA OPERACION -1,650pts,

DIVIDENDOS COBRADOS HASTA EL VENCIMIENTO 2,500 pts.

INVERSION NETA (COMPRA DE LAS ACCIONES-VENTA DE LAS

OPCIONES+COMISIONES) -101.800 pts.
11,450 pts.

Asi que el rendimiento sera del 11.23% sobre la inversidn neta. A continuacién calcularé el
rendimiento si la cotizacién de la accién permaneciese inalterable (se supone que las
acciones seguirian en poder del inversor si su cotizacion no varia y que se iran emitiendo
nuevas opciones de compra cuando las anteriores venzan):

RENDIMIENTO S! LA COTIZACION PERMANECE INALTERABLE

VALOR DE LAS 500 ACCIONES BP A 215 pts./acc. 107,500 pts

DIVIDENDOS COBRADOS HASTA EL VENCIMIENTO 2,500 pts.

INVERSICON NETA (COMPRA DE LAS ACCIONES-VENTA DE LAS

OPCIONES+COMISIONES) =-101,900 pts.
8,100 pts.

RENDIMIENTO 7.9%

Ef proximo paso consiste en calcular el umbral de rentabilidad a la baja:

UMBRAL DE RENTABILIDAD BAJA
INVERSION NETA (COMPRA DE LAS ACCIONES-VENTA DE LAS

OPCIONES+COMISIONES) -101,900 pts.
DWIDENDOS COBRADOS HASTA EL VENCIMIENTO 2,500 pts.
COSTE REAL DE LAS ACCIONES 99,400 pts.
DIVIDIDC POR LAS 5,400 ACCIONES BP

PRECIO DEL PUNTO MUERTO:;198.8 pts./ace 500 acc.,

Asi que si las acciones fuesen mantenidas hasta el vencimiento de las opciones, su
cotizacion estaria protegida hasta un valor de 198.8 peniques. Es deair, que estarian
cubiertos 16.2 penigues (215 p. -198.8 p.), lo que representa un 7.5% del precio de
adquisicion de una accion de BP,

En contraste a ia emisién de opciones de compra cublertas, existe la emisién de opciones
descubiertas es decir, sin posesion de ia accién subyacente. Esta estrategia tiene un limitado
potencial de beneficios y tedricamente ilimitadas pérdidas. A cambio no hay que
desembolsar ninguna cantidad de dinero a fa hora de emitir una opcién descubierta (figura
4.55).
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4.55. EMISION DE UNA CPCION DE COMPRA DESCUBIERTA.

5.5.7 FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA OPCION

El precio de una opcion (prima o premium) esta determinado basicamente por seis factores:
1. EL VALOR INTRINSECO DE LA ACCION SUBYACENTE,

Cuanto mayor sea su valor, mayor sera el precio de la opcién de compra suscrita sobre ese
titulo (considerando constantes el precio de ejercicio y |a fecha de expiracion del contrato).
En Ia figura 4.56 se muestra el denominado diagrama de Bachelier, que muestra la relacién
entre el precio de ia opcidn (call, en este caso) y el de la accién sobre la que fue emitida.
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4.56. EL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA EN RELACION A LA DE LA ACCION

Z. EL PRECIO DE EJERCICIO

Cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio (£) mayor sera el precio de la opcién de compra
(), puesto gue existird una mayor probabilidad de que el precio de mercado de la accién
acabe superando al de ejercicio; ocurriendo justo lo contrario en el caso de las opciones de
venta {put -p-). En la figura 4.57 se puede apreciar, por ejempio en el caso de British
Airways, como a medida que ios precios de ejercicio son menores crece el precio de la

opcion.

CALLS PUTS

21-1-88 E APR JUL OCT APR JUL OCT
BRITISH 140 32 36 43 7 11 14
AIRWAIS 160 18 24 31 13 20 22

5=164 180 12 17 24 25 32 34

4.57. OPCIONES DE LAS ACCIONES DE BRITISH AIRWAIS (FUENTE FINANCGIAL TIMES)

3. LA VOLATILIDAD DEL MERCADO O DEL TITULO EN CUESTION

La magnitud de las oscilaciones diarias del precio del titulo subyacente influye directamente
en el tamafio del precio de ia opcién de compra ¢ de venta. De tal manera gue a mayor

riesgo mayor precio y viceversa.

E




4. EL TIEMPO DE VIDA DE LA OPCION

El precio incluye un elemento temporal, que tiende a decrecer al apraximarse la fecha de
expiracian del contrato de la opcion. Es decir, cuanto menos le quede de vida a la opcién,
menor serd su valor, puesto que menos probabilidades tiene el precic de mercado de
superar al de ejercicio { a ser inferior al mismo, si.me refiero a tas opciones de venta),

5. EL TIPO DE INTERES SIN RIESGO

El valor de la opcion depende de la tasa de descuento gue se aplica en el mercado
financiero a las inversiones financieras libres de riesgo (Ry). Esto es asi porque al combinar
la emision de opciones de compra sobre acciones con la tenencia de |as propias acciones es
posible eliminar totalmente riesgo de la inversion. .
En realidad, la compra de una opcion equivale, desde el punto de vista financiero, a la
adquisicion de una accién con parte del page aplazado. El pago inicial vendra dado por el
coste de la opcidn (c), mientras que Ia parte aplazada ser3 el valor actualizado del precio de
ejercicio (E) al tipo de interés libre de riesgo Ry . Asi que el precio actual de la accion, Se
debera ser como maximo igual a:

So=C+E/{1+Ry)

6. LOS DIVIDENDQS

Los dividendos repartidos por fa accién subyacente también afectan al valor de la opcion.
Pues cuanto mayores sean los dividendos mas bajo sera el coste de la opcidn de compra
puesto que se supone que al repartirse los dividendos el precio de mercado de la accion
descenderd, o no subird tanto como debiera, lo que puede rastrear a los posibles
adquirientes de las opciones de compra. Con la opcién de venta ocurrira justo 1o contrario,
puesto que si desciende el precio de mercado del activo subyacente ello redundara en un
aumente del valor de la opcién de venta,




4.6 WARRANTS

Los Warrants o también llamados titulos opcionales son documentos que conceden a su
tenedor el derecho de comprar o vender una cantidad determinada de un bien (accion,
mercancia, divisas, tasas de interés} a un precio previamente determinado, denominado
precio de ejercicio, en un periodo ¢ fecha establecida denominado periodo de vigencia,
mediante el pago de una prima. Son propiamente una opcidn pero no estan estandarizados.

Los warrants se emplean frecuentemente por empresas privadas con el propdsito de obtener
financiamientos mediante la colocacion de nuevos titulos accionarios. Los warrants son

emitidos sin continuidad.

Los valores mas frecuentemente empleados por las emisiones de warrants en el mundo son:
senes y canastas de acciones, indices de precios, divisas, precios de metales, materias
primas y tasas de interés.

Exister dos tipos de warrants:

1. Warrants de compra o calls.
2. Warrants de venta o pufs.

Los warrants se clasifican de acuerdo a {a fecha en;

a. Tipo americano. Si se pueden ejercer en un periodo de tlempo.
b. Tipo europeo. Si sdio se pueden ejercer al vencimiento.

Se clasifican segun su liquidacién en:

a. Especie. Si se entregan bienes de referencia.
b. En efectivo. Mediante el pago de una suma de dinero.

Ejemplo de warrant de acciones.
El 13 de octubre de 1994 un warrant de compra operd a $1.20 y la accidon a $10.84. Este
warrant da derecho a comprar la accién a un precio de $10.18. $0.66 menos que su precio

en el mercado en ese dia. Esa cantidad corresponde al valor intrinseco,

La entidad que compré el warrant pensd que el precio de la accion se elevaria a $12.00 y
podria tener ganancia. :

Precio de la accion 12.00
Precio de ejercicio -10.18
Valor intrinseco 1.82
Precio de warrant - 1.20
Utilidad 0.62

:




Si el precio de la accién no sube y por el contrario desciende a $9.02

Precio de fa accion 9.02

Precio de ejercicio -10.18

Valor intrinseco 0.00

Precio de warrant - 1.20

Pérdida 1.20
T




CONCLUSIONES

1. Las finanzas son un campo muy amplio, el cual se puede manejar a las necesidades de
recursos mas comunes en cualquier entidad, pero cuando las mismas empiezan a ser.
mas complejas, es cuando surge la necesidad de utilizar toda la técnica de la ingenieria
financiera.

2. Laingenieria financiera surge de la necesidad de modernizar las finanzas que utilizan las
grandes empresas, para mantener un mejor desarrollo economico y por o tanto
desarrollar mejores procesos para determinar con mayor exactitud el grado de
incertidumbre financiera.

3. Definitivamente, la ingenieria financiera es una técnica dindmica, creativa y estd en
-constante desarrollo, todo esto ajustandose a las necesidades financieras del usuario.

4. Es muy importante no dejar pasar que la educacion financiera dentro de ia ingenieria
financiera es fundamental y no quitar la vista del rengtén, para poder tener una excelente
preparacién dentro de la misma.

5. La ingenieria financiera surge en condiciones de incertidumbre econdmica y de
estabilidad. Esta nos ayuda a tener un camino mas exacto al momento de tomar
decisiones de alto riesgo, que permite maximizar ios recursos.

6. El tener un area de ingenieria financiera dentro de Ia empresa, permite conocer mejor
todo el desenvalvimiento que esta teniendo la misma a través de una evaluacién acertada,
para poder medir el riesgo maximo que puede llegar a tener la entidad.

7. Indudablemente que el profesionista de la contaduria, en su papel de asesor financiero es
uno de los personajes gque estd mas capacitado para poder tener un mejor
desenvolvimiento de la ingenieria financiera, puesto que es un experto financiero y podra
utitizar las herramientas optimamente.

B. Esta técnica puede ser bastante Util para el administrador financiero pues le da los
elementos suficientes para desarrollar su actividad de una forma razonable en cualquier
sistema.

8. Todos los instrumentos de la ingenieria financiera ayudaran a tomar decisiones de alto
nivel, es por esto que el estudio de cada uno y en conjunto, es vital para tener un mejor
campo de manejo.

10. Después de hacer un analisis y razonamiento lo mas profundo que me fue posible; es
importante que haga mencion que debido a las variables socio - politicas que suelen
afectar a un sistema como lo es el nuestro (México); es necesario tener profesionistas lo
suficientemente capacitados que puedan medir todas esas incertidumbres y poder
contrarrestar teniendo un mejor enfoque hacia el futuro y poder frenarlas. Y para esto es




11.

12.

13.

14.

muy importante tener el conocimiento elemental de todo el campo de la ingenieria
financiera. .

Es necesario para el pais y para todos los mexicanos, cambiar de mentalidad y
esforzarse por la implementacion de instrumentos que manejen a nivel internacional y
que ayudaran al desarrollo de la ingenieria financiera dentro del sistema financiero
mexicano.

El crear una mentalidad cien por ciento positiva en el ambito financiero respecto a la
ingenieria financiera, daria la pauta para poder crear un mejor razonamiento en
instrumentos y procesos de {a ingenieria financiera. Una vez establecidos todos aquellos
instrumentos y darles el manejo adecuado, adoptarlos a manera de combinarlos y crear
una ingenieria financiera de alto nivel.

El desarrollo de la actividad de la ingenieria financiera gue se ha presentado en México,
se debe en gran parte a la administracion financiera actual y a ta mayor complejidad de
los negocios. .

La ingenieria finznciera es un campo en el que hay un amplio terreno de investigacion; el
cual en la docencia a nivel superior nuestra Facultad de Contaduria y administracién
puede ser el analista, precursor e innovador nimero uno de esta disciplina altamente
creativa. |




GLOSARIO

Accidn: Titulo-valor que representa una de las partes en que se divide el capital social de una
empresa.

Adquisicion: Acto en el cual se adquiere una empresa.

ADR. {American Depositary Receips): Certificados de depdsito americanos que proporcionan
a su tenedor derechos patrimoniales pero se les restringe los derechos corporativos.

Andlisis Financiero: Es el proceso de estudiar la naturaleza de el origen y ia aplicacion de los
recursos para determinar sus caracteristicas y ia relzcién que existe entre ellas.

Batanza de pagos: Es el resumen de los flujos de efectivo que llegan de otros paises o que
salen al exterior dentro de un periodo determinado.

Capitalizacion: intercambio de deuda por Capital.

Cetes: Titulo emitido por ef gobierno federal a plazo mayor de un afio, mismo que se cotiza a
una tasa de descuento respecto a su valor nominal.

C.P.P.. Es el costo ponderado promedio al que se espera captara recursos |a banca en un
mes, publicado per el Banco de México.

Desinversion: Consiste en realizar una venta de empresas subsidiarias, venta de empresas
asociadas, una liquidacion de subsidiardas y asociadas, una fusién de empresas, la
cancelacién de proyectos de inversion o la reduccisn de activos circutantes.,

Eurodivisas: Monedas de aceptacion internacional que se encuentran depositadas en
bancos fuera del pais que las emite.

Ficorca: Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios en donde el Gobierno
‘compraba” la deuda de la empresa mexicana, y ésta le pagaba al Gobiemo federal

Floating rate note: Emision de pagarés a tasa flotante.

Forward (contrato adelantado): Operacion en que se formaliza el acuerdo de intercambiar
monedas en una fecha futura y a un precio ya fijado.

Fusiones: Es la union juridica de dos o mas empresas que complementadas entre si se
disuelven sin llegar a liquidarse, subsistiendo una o naciendo otra, que debera absorver a las
disueltas en su totalidad a cambio de sus acciones. '

indicadores estratégicos: Indicadores que sefialan el comportamiento futuro de un conjunto
de variables macroeconémicas mismas que deberan considerarse en las decisiones
financieras.
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