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INTRODUCCION

La crisis economica y financiera por la cual atraviesa México desde las Ultimas décadas demanda
que las empresas busquen nuevos cursos de accién que conlieven a un real desarrollo y
crecimiento de los mismos, eligiendo el camino mas viable hacia la optimizacién de recursos e
innovacién de los mecanismos que permitan a las empresas alcanzar su verdadero valor dentro
de la economia nacional y, en consecuencia, en el ambito internacional.

A partir de 1990 quedé reflejada la incorporacion de nuestro pais a los mercados internacionales,
después de una gran volatilidad en los precios, tasas de interés y tipos de cambio internacionales,
asi como la creciente innovacion tecnolégica y sobre todo, de la desregulacién de los mercados
antes mencionados.

Nuestro pais vive el problema de ser quiza un gran productor agricola, ganadero, petrolero, o de
otro sector, sin embargo, eso no se ve reflejado ya sea en el mercado nacional o en las
exportaciones que realiza en cualquiera de los sectores mencionados, en el precio alcanzado al
momento de la venta, ni tampoco en su economia nacional, ya que cada vez el indice de pobreza
crece dia a dia mas en nuestro pais, con lo cual quiza lo que sucede es que se produce mucho
pero no es posible colocarlo dentro del mercado nacional e intemacional, ya sea por falta de
convenios o por alguna forma de comercio.

Uno de los objetivos principales en este trabajo de tesis es sefialar las ventajas y facilidades de
este tipo de instrumentos financieros, proponiendo la apertura de un Mercade de Futuros y
Opciones de un producto que respalde la actividad en nuestro pais por su alta produccion y lo
estable del mismo: El Café; lo cual puede ser la causa del desenvolvimiento libre de los
productores cafetaleros mexicanos, tanto para su economia nacional como internacional, ya que
éstos dltimos serian beneficiados, ya que su producto seria financiado y vendido desde antes de
producirlo, y ellos solo se dedicarian a la produccion y distribucion sin importar las acciones que
realicen los inversionistas tales como la especulacion, ademas de otras actividades que puedan
impedir la venta de la produccidn.

La introduccion de los productores agropecuarios a modernos sistemas de comercializacion
resulta ser por lo general la parte mas dificil cuando empieza a operar una bolsa de futuros y
opciones, y durante algin tiempo el agro mexicano tendria que pasar por una curva de
aprendizaje antes de consolidar mercados eficientes. El establecimiento de una Bolsa
Agropecuaria no es algo imposible para una economia como la mexicana, aunque primerc es
necesario perfeccionar el operativo al contado.

México requiere patrcnes generales para determinar la calidad de diferentes productos
agricolas con potencial para negociarse en Bolsa como el caso del Café mediante contratos
estandarizados; de igual forma, los sistemas de pesas y medidas tendran también que ser los
mismos para todas las zonas productivas del pais. Si no se tienen parametros para calidad y
cantidad, simplemente no se puede arrancar con un método de comercio mas moderno como
los futuros y las opciones. El primer paso hacia una bolsa agricola es el mercado de fisicos, es
decir, un centro operativo en el gue se concentre toda la informacion que permita encontrar
precios acordes a la oferta y demanda.

Tenemos por ejemplo el caso de “Farmers Commodities Corporation® que s en si una casa
que esta integrada por productores que se decidieron a actuar directamente como
intermediarios en el comercio de granos basicos como trigo, soya y maiz”, en donde no resulté
nada facil la tarea de integrar a los agricultores del medio oeste estadounidense al medio

! http://www.rightfax.com/casestudies/ss_farm.htm
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bursatil. Esto llevé muchos afios conquistar una presencia en los mercados de granos y, hoy en
dia, es una de las firmas con mayor niimero de posiciones abiertas en lo que toca a futuros y
opcicnes sobre trigo.

El conflicto entre las generaciones era muy notable, por ejemplo para los productores gue
estaban acostumbrados a vender sélo durante la época-de cosecha. Sin embargo, la idea de
poder comercializar la produccién con mayor antelacion fue asimilada mas facitmente por la
gente mas joven. Ahora ya es algo muy natural ver a agricultores que constantemente se
apoyan con contratos de futuros y opciones. Hoy en dia un productor puede mandar drdenes al
pisc de remates desde su misma granja. Este ha sido un proceso en el que han tenido que
pasar las Bolsas mas exitosas como la de Chicago para convertirse en los centros de
informacion de precios mundiales. Para México, como ya se menciond, se requieren
perfeccionar aspectos con respecto a sus actuales criterios para comercializar.

El presente trabajo estd realizado basandome en un tema que en lo personal es de mucho
interés, y que en el futuro sera indispensable conocerlo pues es otra forma de comerciar
diferentes bienes. Este trabajo pretende ser una herramienta de uso para el estudiante y el
académico que desee obtener informacion acerca no solc de los instrumentos derivados, sino de
aspectos que engloban este tema y también de como aplicarios.

Debido a que no solo es necesario describir como funcionan los Instrumentos Derivados, en este
trabajo me enfoco a proponer diferentes aplicaciones con el fin de mostrar aspectos interesantes
para establecer un Mercado de Futuros y Opciones del Café en nuestro pais, el cual es un
producto que tiene ciertas caracteristicas que lo hacen ser comercializable es las Bolsas mas
importantes, y en nuestro pais no es la excepcion, pues es uno de los productos que mas se
produce y que a nivel internacional se tiene una posicién muy competitiva.

OBJETIVOS

Actualmente en nuestro pais se comercializan Contratos de Futuros sobre Délar estadounidense,
sobre CETES, sobre el IPC y sobre Acciones. En comparacion con otras Bolsas tales como Chicago
Board of Trade, New York Mercantile Exchange, London International Financial Futures Exchange
en donde se comercializan Contratos sobre Acciones, Indices Bursatiles, Tipos de Interés, Divisas
y Mercancias podemos ver que en nuestra Bolsa se ofrecen muy pocos productos. De esta forma
este trabajo de tesis tiene como objetivo principal:

. Justificar la solidez de la Industria del Café en la economia mexicana con el objetivo de
establecer dentro del MexDer un Mercado de Futuros y Opciones cuyo bien subyacente sea el
Café.

Para alcanzar este objetivo es necesario desarrollar otros puntos importantes que ayudaran a
culminar este trabajo los cuales menciono a continuacion:

. Situar en nuestro Sistema Financiero Mexicano el organismo en el cual se puedan negociar
los Contratos de Futuros y Opciones del Café.

« Describir de manera general la historia, mecanismos, ventajas, desventajas y las principales
estrategias tanto de los Contratos de Futures y Opciones como de ofros Instrumentos
Derivados.

. Definir el organismo que provea la infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar
el registro, la compensacion y liquidacion de las operaciones que realicen los miembros de
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dicha entidad, es decir establecer el organismo en el cual se pueden negociar los Contratos de
Futuros y Opciones del Café en México.

« Para justificar nuestro producto vamos a analizar la Industria Cafetalera, describiendo
también el comportamiento que ha tenido en otras Bolsas ya que en un mundo de
globalizacion es necesario estudiar estos aspectos.

» Ejemplificar posibles estrategias y aplicaciones de los Contratos de Futuros y Opciones del
Café en nuestro pais.

« Presentar las conclusiones de este trabajo.
HIPOTESIS

Se parte de la siguientes hipdtesis para el desarrollo de esta tesis:
+ La sdlida produccion del Café en México posibilita fa operacién de Contratos de Futuros y
Opciones del Café en el Mercado de Derivados de México

» Se cuenta en nuestro pais con un organismo que provee capacidad para llevar a cabo
operaciones de Futuros y Opciones del Café

« Los productores de Café serdn beneficiados con esta propuesta de inversién

« La operacion de Contratos de Futuros y Opciones del Café en el Mercado de Derivados de
México proporcionara visualizacion anticipada del probable comportamiento de precios del Café

Para alcanzar el objetivo principal y los demas puntos que sefialé que complementan el objetivo
principal, he dividido este trabajo en cinco capitulos, los cuales se desglosaran a continuacién:

En el primer capitulo se expone a la Industria del Café, en donde se busca justificar este trabajo
basandome en las cifras que se presentan, para lo cual se analiza la estructura de! comercio
nacional, el analisis del mercado, la demanda, la oferta, la comercializacion y los precios. Todo
ello apoyandome en las principales fuentes de México dedicadas al estudio del Café: El Instituto
Mexicano del Café (INMECAFE) y el Consejo Mexicano del Café (CMC).

El segundo capitulo esta enfocado al estudio del Sistema Financiero Mexicano, ya que es el
conjunto organico mas importante en el que se constituye el mercado donde se contactan
oferentes y demandantes de recursos monetarios, en el cual, durante el proceso de
modernizacion figura la formacion de un Mercado de Valores, el cual es el espacic mas
importante e idoneo en donde acuden dichos oferentes y demandantes de activos financieros, el
cual tiene un mecanismo especial de compra y venta,

La importancia de este capitulo radica en que el Mercado de Valores se subdivide por el
comportamiento de los instrumentos que se manejen, entre otros: Mercado de Divisas, Mercado
de Metales, Mercado de Capitales, Mercado de Derivados, etc., donde éste Ultimo es de obvia
importancia para efectos de este trabajo, ya que en él se cotizan los instrumentos derivados de
los que actualmente existen en México.

El tercer capitulo es referido a un estudic general de lo que considero como tema central de este
trabajo: Los Instrumentos Derivados. Se pretende describir en forma general los principales
Instrumentos Derivados, detallar los principales puntos como son: su historia, los mecanismos y
las estrategias de dichos contratos. Ademas se exponen algunos aspectos mas profundos en lo
que se refiere a los Instrumentos Derivados, esto es, realicé un simulador que ejemplifica las
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diferentes estrategias de cobertura utilizando las Opciones; también realicé un simulador que
ejemplifica en conjunto a los siguientes Instrumentos Derivados: Forwards, Futuros, Opciones y al
Mercado Fisico.

El cuarto capitulo estd enfocado a establecer aquel organismo en donde se negociaran los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones del Café, sefialando las caracteristicas mas
importantes de este organismo y de los puntos esenciales para establecer un Contrato de Futuros
y Opciones del Café en México.

Por ultimo, el quinto capitulo es meramente aplicativo, en donde se dan ejemplos de diversas
estrategias, un estudio del mercado de futuros y opciones y analisis de escenarios utilizando el
modelo de Black & Scholes.

ALCANCES

Los alcances de este trabajo son el estudio de cuatro tépicos: La Industria Cafetalera, el estudio
de los Instrumentos Derivados, el analisis del nuevo Mercado de Instrumentos Derivados en
nuestro pais, y por ultimo se trata de complementar la justificacién de este trabajo mediante la
sugerencia de estrategias y aplicaciones de los Contratos de Futuros y Opciones del Café en
México.

Se tiene como un alcance importante, la informacion que es procesada, ya que ésta es obtenida
de las fuentes mas allegadas al tema.

Por otro lado, en el andlisis de los Contratos de Futuros y Opciones se tiene la certeza de que se
cubren los puntos que son de mayor importancia, aunque se debe de aceptar que existe una
limitacion en cuanto a ios temas, pues son muy extensos y no se podrian contemplar todos los
temas en una sola tesis.
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1. LA INDUSTRIA DEL CAFE

1.1 INTRODUCCION

La finalidad de este capitulo es mostrar que en nuestro pais el Café es un producto que tiene altos
indices de produccidn y sobretodo de muy alta calidad, lo cual respalda perfectamente la hipdtesis de
que el Café es un producto que puede ser comercializado en el Mercado de Derivados de México.
Como principal referencia, en nuestro pais después del petréleo y del turismo, es la tercera area mas
productiva en nuestro pais y somos el quinto pais que mas produce este producto. Para llevar a cabo
este estudio, se analizara la estructura del comercio nacional, la oferta y demanda de este producto
asi como el estudio de los precios a lo largo de varios anos.

Asi, tenemos que el Café no es s6lo una bebida deliciosa y versatil, es, ademas, el resultado de un
proceso econdmico vy social relacionado con las estructuras productivas y de comercializacion de 76
paises del orbe. Este grano es generado por mas de veinte millones de cultivadores, los que
producen alrededor de cien millones de sacos cada afio; de éstos, dos terceras partes son exportados
hacia paises que participan en la economia mundial cafetalera como consumidores.

La zona en donde se sitta la produccién, es una franja del planeta con condiciones geogréaficas y
climaticas que permiten la existencia y reproduccion del cafeto, y es donde predominan los paises
subdesarrollados, 51 de los cuales producen todo el café que satisface la demanda mundial, Esta
demanda genera importantes divisas, tanto para los paises productores como para los paises
compradores, y sustanciales ganancias derivadas de la comercializacion del grano, en donde
podemos hablar de las negociaciones que son llevadas en la Bolsa de Nueva York.

Este es un producto muy importante para captar la fuerza de trabajo no especializada, sobre todo en
el momento de la cosecha, ia cual en paises no desarrollados como el nuestro, es una fuente de
eliminar el desempleo, sobre todo en comunidades indigenas, por lo que los paises productores, dada
su condicién de subdesarrollados tienen disponible en el campo, una gran cantidad de este tipo de
trabajadores, asi como también de productores en situacion de pobreza extrema y minimas
demandas econdmicas, los que por sus bajos niveles de organizacion y de concientizacidn no estan
en condiciones de formular propuestas para alcanzar mejores niveles de desarrollo.

Estas circunstancias permiten el desenvolvimiento de la economia cafetalera mundial sobre una
amplia base de productores directos, endeble en sus condiciones de vida y de trabajo, y fuertemente
incrustada en la estructura econdmica — social del subdesarrollo, lo que asegura tanto su
permanencia de los agentes productivos como su sujecidn a las condiciones impuestas por el capital
altamente desarrollado dentro de esas economias cafetaleras.

Por las complejas caracteristicas del mercado internacional, y dado su gran desarrollo como fase del
ciclo econdmico cafetalero, la presencia de grandes capitales transnacionales es significativa, sobre
todo en la comercializacién y en el financiamiento, fenédmeno explicado por el nivel de concentracion
econdmica en esa rama, dentro de las caféticulturas nacionales. Estos capitales actian por medio de
empresas y Brokers (Agentes) que penetran las estructuras internas.

El Café es un producto agricola que requiere del procesamiento industrial para poder ser utilizado
como materia prima en otra fase mas compleja de transformacion, la cual permitird el consumo final
en forma de bebida o bien como insumos en otras ramas industriales.

La economia cafetalera es muy amplia y compleja debido a la multiplicidad de sus aspectos
esenciales: los agrondmicos y agrarios; los tecnoldgicos y biotecnoldgicos; el comportamiento del
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capital en la cafeticultura; las politicas econdmicas internas y externas dentro de las cuales se
encuadra la politica cafetalera; los marcos juridicos nacionales e internacionales; etc.

También son determinantes los aspectos politicos: tanto los que se relacionan con las instituciones
que reglamentan la produccién, comercializacién y la transformacion como los que intervienen en la
correlacion de las fuerzas que afectan la dindmica de su desarrollo: el movimiento campesino y la
organizacion formal e informal de los empresarios, comercializadores y productores.

En México, el cafeto se introdujo en el afio de 1796, en la region de Cdrdoba, Veracruz y con el
tiempo el cultivo se expandio hacia otros estados.

La primera importacién se hizo en el afio de 1803 y fue de 210 sacos. Pero hasta 1882, 86 afios
después de la introduccidn del cafeto, México pasa a formar parte de los paises exportadores de café
al exportar 70,000 sacos. Desde entonces, hasta la fecha lo ha hecho en forma ininterrumpida. En
1900 se registrd una exportacion de 400,000 sacos; en 1928 se exportaron 534,000 sacos; en 1949
se lograron exportar 869,000 sacos, cifra récord en 153 afios. Los datos anteriores nos indican el
escaso desarrolio logrado por la cafeticultura en el periodo antes mencionado.

De 1949-50 a 1995-96 las exportaciones de café en general se incrementaron a través del tiempo, sin
embargo resalta la exportacion de la cosecha 1989-90 con 4,359,000 sacos lo que equivale a
5,666,700 quintanales como se observa en la grafica 1.

TENDENCIA DE EXPORTACION DEL CAFE EN MEXICO
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Gréfica 1

El valor de las exportaciones del café mexicano del ciclo 1969-70 al 1995-96, en general a través de
los afios ha crecido, sin embargo es de hacer notar la captacion de divisas en el ciclo 1985-86, donde
se exportaron 3,693,954 sacos de 60 kilogramos con un valor de 861,660,000 ddlares de tal &rea,
maxima cifra en la historia de las exportacicnes, como se ilustran en el cuadro 1.

La exportacion siempre ha representado un porcentaje variable aunque no menor del 70% de la
cosecha determinada. Durante los ditimos 10 afos, esto ha permitido un ingreso de 450 millones de
délares.

En 1949-50 se contaba con 217,000 hectareas de cafetales de produccion, con una cosecha de
969,000 sacos; los rendimientos unitarios se estimaban en 4.5 quintanales. En el periodo 1949-50 a
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1995-96 la produccion de café paso de 969,000 sacos a 3,802,000 sacos de 60 kgs. y con una
maxima produccién en el ciclo 1988-89 de 5,428,000 de sacos equivalente a 7,056,400 quintanales lo
que significa un incremento de 5,796,700 quintanales en 39 anos, como se ilustra en el cuadro 1.

De 1969-70 a 1994-95 los rendimientos nacionales de café fueron muy variables teniendo los
maximos rendimientos en la cosecha de los afios 1975-76 con 11.8 sacos por hectdrea equivalente a
15.3 quintanales tal como se observa en el cuadro 1.

VOLUMEN DE VALOR DE LAS PRODUCCION RENDIMIENTOS

CICLOS EXPORTACIONES EXPORTACIONES NACIONAL DE CAFE | (SACOS DE 60 KG.

(SACOS DE 60 KG) | (MILES DE DOLARES) (MILES DE SACOS) POR HECTAREA)
1969-70° 1,626,893 103,233 3,082 8.7
1870-71" 1,511,284 86,850 3,200 9.0
1g71-72* 1,633,589 97,069 3,400 9.5
1972-73" 2,409,335 177,322 3,700 10.4
1973-74* 1,854,775 162,268 3,550 10.0
1974-75* 2,272,513 164,045 3,950 1.1
1975-76* 2,882,513 366,601 4,200 11.8
1976-77 1,847 896 538,766 4,000 11.2
1977-78"* 1,737,338 400,362 3,650 10.2
1978-79* 3,070,004 584,865 4,000 9.5
1979-80" 2,290,083 528,253 4,100 9.8
1980-81* 1,952,406 318,926 4,100 9.8
1961-82* 1,846,459 340,384 4,200 10.0
1982-83* 3,109,799 385,341 4,560 9.2
1983-84* 2,903,862 445,333 4970 10.0
1984-85* 2,982,633 447,600 4,410 8.9
1985-86* 3,693,954 861,661 4,805 9.7
1986-87" 3,843,736 572,900 5,100 10.3
1987-88" 2,548,010 401,855 5,000 i0.1
1988-89* 3,739,080 530,891 5,440 97
1989-90 4,359,000 422,954 5,150 9.2
1980-91" 3,506,000 384,545 4,586 8.2
1991-92™ 3,119,000 266,030 5,159 8.4
1992-93™ 3,061,000 271,585 4,421 7.8
1993-84** 3,951,000 427 175 4,116 7.0
1994-95* 3,257,000 678,043 4,159 6.4
1995-96™* 4,579,000 663,843 5,300 9.4
1996-97** 4,381,000 858,364 5,100 8.9
1997-98* 3,882,000 770,731 4,801 8.7
1998-99** 4,105,000 553,263 4,750 8.6
CUADRO 1. FUENTE: “INSTITUTO MEXICANO DEL CAFE **CONSEJO MEXICANO DEL CAFE

En 1969 se contaba con 346,531 hectéreas_. con cafetales pertenecientes a 97,716 cafeticultores, para
1992 paso de 761,165 hectareas correspondientes a 283,593 productores distribuidos en 13 estados
productores de café lo que nos indica que en un periodo de 23 afios se tuvo un incremento de
185,877 cafeticultores. Es conveniente resaltar que de 1949 a 1969 se incrementaron 123,000
hectareas y de 1969 a 1992 se aumentaron 413,000 hectareas o sea que en un periodo de 43 afios la
frontera cafetalera crecio 536,000 hectareas como se anota en el cuadro 2,
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LA INDUSTRIA DEL CAFE

ESTADO 1969 1978 1982 1988 1992
PROD{ HECT { PROD | HECT | PROD | HECT | PROD | HECT | PROD | HECT

Chiapas 22,579] 121,449] 32,000 139,300] 46,657| 163,268] 46,657 163,268] 73,742| 228,254
Veracruz 33,427 94,8871 30,700 05000 39,931| 98,196] 39,931) ©8,196f 67,227| 152,458
Oaxaca 12,595 59,935] 14,000 62,5001 30,016] 103,326] 30,016] 103,326] 55,291 173,765
Puebla 9,836] 23,133] 15,000{ 37,300] 17,549 33,5931 24,196 53,437] 30,973 62,649
Guerrero 3584 184701 5,000 250001 8434 40,9391 8434 40939] 10,497| 50,773
Hidalgo 3,495| 95681 12,0001 30550] 12,053] 23,582] 22823| 44.117] 25630| 42,404
S.L.P. 4733 6,7701 9,000 18000F 10,177 17,611 15580] 30,908] 12,920 23,703
Nayarit 965 5,899 800 5,700 1,580] 10413] 29851 16,636] 3,730} 18,731
Jalisco 924f 2,801 300 2,700 300 2,700] 1,044 4,117 597 3,061
Tabasco 241 1,741 800 1,700 1,154 2,431 1,154 2,431 955 2,236
Colima 137 858 500 1,000 492 1,051 ™ 2,356 783 2776
Querétaro 100 180 228 446 3N 612 248 355
Michoacan 200 640] 200 600

Totales 97,718| 346,531] 120,500] 419,500] 168,521] 497,456] 193,822 560,343] 282,593] 761,165

CUADRO 2

FUENTE: INSTITUTO MEXICANQ DEL CAFE

Actualmente son 12 .los estados productores de café en la Republica Mexicana, los cuales en
conjunto representan 761,165 ha. de plantaciones pertenecientes a 282,593 productores. £n el
Grafico 2 puede observarse la produccion promedio de cada uno de ellos, y que corresponde a 10

cosechas del ciclo de 1982-83 a 1991-92.
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LA INDUSTRIA DEL CAFE

1.2 ESTRUCTURA DEL COMERCIO NACIONAL

La Estructura comercial de la economia cafetalera concentra una gran capacidad para movilizar el
capital y estabilizar los precios del grano, lo cual incentiva o no la produccion anual. Sin embargo,
dada la naturaleza persistente del cafeto y las caracteristicas socioecondmicas de los cultivadores, la
estructura productiva no puede modificarse al mismo ritmo que los cambios en el capital y en los
mercados, pues sus modificaciones dependen de fendmenos mas profundos, como la tenencia de la
tierra y las politicas para el desarrollo agricola y del control sacial del campesinado pobre.

Lo anterior genera contradicciones entre el sector comercial y el sector de produccién primaria,
basado en una estructura relativamente estable de sus factores productivos basicos. Tierra, cafetos y
fuerza de trabajo. El problema mayor de la economia cafetalera radica en la movilizacién del precio
internacional, pues éste determina los precios pagados al productor y al comerciante inicial de la
cadena impidiendo el equilibric entre la oferta nacional y la demanda del mercado interno, lo que
afecta al movimiento nacional del grano y a la estabilidad del sector exportador.

E! volumen de la oferta obedece a la capacidad de produccidn instalada en los cafetales (oferta que
ante la baja de precios puede reducir al término del afio cafetalero) y a las precarias condiciones
economicas de la mayoria de los productores. Los campesinos que ho pueden transformar el fruto en
café pergamino necesariamente deben realizar su produccion el mismo dia de la cosecha y por lo
tanto venderla a cualquier precio. En México esta situacion es significativa, ya que el 40% de los
productores vende el café en cereza.

Los factores centrales en las fluctuaciones de la demanda se relacionan mas con situaciones del
mercado internacional: '
a) Ei nivel de inventarios en los paises consumidores {que se reflejan en los movimientos
especulativos en [as bolsas del mercadeo New York Cofee and Sugar Exchange Inc. en
Nueva York, Estados Unidos y la Terminal Market de Londres, Inglaterra.
b) Las cotizaciones que dichas bolsas hacen diariamente; la capacidad financiera de los
grandes exportadores del pais, y la capacidad instalada y en operacién de las plantas
descafeinadoras, torrefactora y solubilizadora nacional.

La estructura de la demanda nacional es muy heterogénea debido a que para comercializar el café,
para industrializarlo o para ponerlo al alcance del consumidor, a medida que el grano se acerca al
punto final, se requiere que el demandante esté vinculfado, directa o indirectamente, con la
orientacion de los capitales desarrollados que operan en la rama. En cambio, el productor directo
més pequefo, con menos vinculos con dicho capital, debe comercializar su grano por conducto de
agiotistas y acaparadores. En este sector se resumen las caracteristicas del subdesarrollo de la
estructura cafetalera nacional: por un lado crecimiento y modernizacion acordes con el
desenvolvimiente de los grandes capitales y, por otro, el lento crecimiento y poco desarrollo de la
produccion directa.

Una inmensa mayoria de los productores directos debe operar y entregar grano de calidad a partir de
precarias condiciones tecnologicas y de subsistencia cotidiana, ya que el mayor volumen de la
ganancia lo absorben los capitales mds desarrollados involucrados en la cafeticultura.

Asi que, aunque aparentemente la compra de café es realizada basicamente por los compradores en
pequefio, éstos a su vez dependen de los acopiadores y beneficiadores (dos escalones de
intermediacion) que venden a los exportadores y al mercado nacional. Sin embargo, esto muchas
veces encierra la operacion de los Brokers que proporcionan el financiamiento a los acopiadores, los
cuales (en algunos casos también proporcionando financiamiento) a su vez se apoyan en
compradores locales y al pie del cafetal, y pueden operar o no como agiotistas.
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1.3 AREA DE MERCADO

Factores que determinan el area de cultivo: Para el cultivo del café es necesario tener en cuenta el
clima optimo para el crecimiento del cafeto, el cual se encuentra en las regiones tropicales. Las
especies robusta e Ibérica crecen en altitudes de 500 metros sobre el nivel del mar, mientras que la
especie coffea arabica crece hasta 1,500 metros sobre el nivel del mar. Los arboles se cultivan por
separado, pero al cumplir alrededor de un ano de edad, son trasplantados al lugar definitivo para su
crecimiento y desarrollo. El cultivo de café requiere de condiciones favorables de humedad y calor, ya
que la planta del cafeto es muy sensible a cambios de temperatura y humedad. A partir de los 6 afios
de edad la planta es capaz de dar cosechas completas.

Métodos de transformacion primaria del café: El problema basico en el beneficio del café consiste en
como quitar las cubiertas de la cereza en la forma mas eficiente, sin afectar la calidad, y obtener la
mayor parte posible de café verde u oro comercializable con el 12% de humedad. Dos
procedimientos o vias de industrializacién primaria han sido utilizados de manera directa en cafés
arabigos, de la especie Coffea ardbica. Estos 2 procedimientos se distinguen como la via seca y la via
himeda, que dan como resultado los cafés “Naturales” y “Lavados” respectivamente. En el cuadro 3,
se observa la importante cantidad cosechada en nuestro pais, sobre todo de este titimo.

PRODUCCION DE CAFE EN MEXICO
‘ SUPERFICIE VOLUMEN PRODUCIDO | RENDIMIENTO |
PERIODO COSECHADA PROMEDIO
(HECTAREAS) Miles de Qq. | Miles de sacos Qg/hA.
1987-1986 495,050 6,537.74 5,012.27 13.2
1988-1989 560,343 7,096.64 5,440.76 127
1989-1990 560,217 6,717.82 5,150.33 12
1990-1991 556,415 5,962.39 4,586.50 107
1991-1992 558,500 6,729.78 5,159.50 12
1992-1993 559,891 5,767.60 4,421.83 10.3
1993-1994 592,565 5,369.01 4,116.24 9.1
1994-1995 615,516 5.425.70 4,159.70 8.8
19951996 615,516 7,043.48 5,400.00 114
1996-1997 690,070 6,652.17 5,100.00 9.6
1997-1998 700,087 6,262.17 4,801.00 8.9
1998-1999 713,095 6,195.65 4,750.00 8.7
1999-2000 713,095 8,077.82 6,193.00 113
CUADRO 15 FUENTE: CONSEJO MEXICANO DEL CAFE,

La Via Seca: Consta de 3 etapas basicas. La cosecha de las cerezas; el secado, comunmente al sol:
el morteado; la clasificacion y el envasado. En México, por esta via, se procesa entre el 10 y el 15%
de la produccion nacional. Esta proporcidn incluye por un lado, el café arabigo cuyo beneficiado por
este proceso es el estado de Guerrero, por el otro, el café robusta cultivado en zonas bajas de los
estados de Veracruz, Tabasco y Chiapas principalmente.

La Via Humeda. Este procedimiento para la obtencion del café “Lavado o suave”, con el cual
México, Colombia, América Central y otras naciones participan en el mercado internacional, se divide
en dos etapas. El beneficio himedo propiamente dicho, que va desde la recepcion del café cereza
hasta la obtencién del café pergamino y, la fase conocida como beneficio seco, que inicia con la
limpieza del café pergamino y concluye con el café oro lavado debidamente clasificado y envasado.
Se estima que en México entre el 85% y 90% de la produccién de café se beneficia actualmente
mediante la via htmeda.
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1.4 ANALISIS DE LA DEMANDA

El andlisis de la demanda tiene por objetivo demostrar y cuantificar la existencia en ubicaciones
geograficamente definidas, de individuos o entidades organizadas que son consumidores ¢ usuarios
actuales o bien potenciales de este bien que se piensa ofrecer, ademas, de las cantidades que se
pueden ser vendidas a los diferentes precios alternativos.

Caracteristicas de los consumidores: El café que se produce dentro del pais es destinado a la
exportacién y al consumo nacional, se exportan principaimente a paises que tienen como principal
caracteristica que no producen café. En cuanto al café como bebida, las personas que lo consumen
son en su mayoria adultos, tanto hombres como mujeres.

Consumo Nacional Aparente: El objetivo del andlisis de la demanda de un bien, es de tener una idea
de ia evolucidon pasada de la demanda con el fin de pronosticar en base a ello el comportamiento
futuro. Este Consumo Nacional Aparente (CNA) esta dado por la produccion mas las importaciones
menos las exportaciones. En el Cuadro 4 se observa el comportamiento del CNA en nuestro pais.

CONSUMO NACIONAL APARENTE
(Toneladas)
Producclén (Miles’ Importacién Exportacion C.N.A,
Aftos de sacos de {Miles de sacos | (Miles de sacos | (Miles de sacos
' 60kg.) de 60kg.) de 60kg.} de 60kg.)
1987-1988 5,012 0.05 2,549} 2,513
1988-1989 5.440' 0.2 3,739 1,701 .ZOL
1989-1990 5,150 0.85 4,359 791.85
1990-1991 4,586 1.68 3,506 1,081.68)
1991-1992 5,158} 51.55 3,119 2,091.55
1992-1993 4,421 60.55 3,061 1,420.55
1993-1994 4,116 3.18 3,150 969.18
1994-1995 4,159 12.65 3,257 914.65
1995-1996 5,400 19.36 4,579] 840.36
1996-1997 5,100 38.64 4,381 757.64
1997-1998 4,801 29.18 3,882 948.18
1988-1899 4,750 28.52 4,085 693.52
1989-2000 6,193 28.64 51 38' 1083.64
CUADROC 4 FUENTE:CONSE.JO MEXICANO DEL CAFE

Como se aprecia en este cuadro, las importaciones son minimas debiendo sefialar que no se importa
café crudo, sino que se importa de otros tipos de café como lo son: el tostado sin descafeinar y el
tostado descafeinado. México produjo mas en los afios de 1988-1989 y 1995-1996, aungue se
importé un poco mas en este ultimo periodo, ademas del periodo de 1992-1993.

En cuanto a las exportaciones que México realizé destacan principalmente los tipos de café: crudo en
grano c/c, crudo en grano s/c, en grano descafeinado, tostado en envases, tostado en granos molido,
descafeinado en granos, entre otros. Segln el cuadro anterior, 1a mayor exportacion se dio en el afio
1995-1996 a comparacion de los demas afios. Los paises quienes importan café y su porcentaje del
total de la produccion se aprecia en el Cuadro 5.

Condiciones de la demanda futura: El aumento del consumo del café en el mundo ha sido uno de los
fendmenos mas notables en cuanto a cambios en los habitos alimenticios se refiere, Este aumento en
el consumo del café seguird incrementandose a pesar de la aparicion de sucedaneos y de cafés
modificados.
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La importancia del café en la economia mundial se manifiesta en que es el segundo producto del
comercio internacional y representa la fuente basica de trabajo para mas de 20 millones de personas
en 42 naciones exportadoras.

IMPORTADORES DE CAFE
PAISES PORCENTAJE
Estados Unidos de América 38%
Alemania 16%
Francia 10%
Italia 6%
Japén 6%
[Paises Bajos 4%
Suiza 4%
CUADRO 5 FUENTE: CAFETICULTURA MODERNA EN MEXICO

Las exportaciones de café de nuestro pais se dirigen principalmente a los Estados Unidos, con
1,740.02 sacos de 60 kg. en el ciclo de 1955-1996 seguidos por Alemania con 732.64 sacos de 60 kg,
A continuacion se analizan en el Cuadro 6 las exportaciones de café por entidad federativa nacional.

PRODUCCION DE CAFE PORESTADO Y CICLO  (Miles de Sacos de 60 Kg.)

ESTADO | 1689-90 [ 1990-91 | 1991-92 | 1992-93 | 1993-94 | 1994-95 | 1995-06 | 1996-97 | 1997-98 { 1398-89
Chiapas 1,630.70{ 1,842.20| 1,864.30] 1.783.90] 1,190.40| 1,304.40] 1,449.08[ 1,74260| 15673.39] 1,551.18
Veracruz | 1,270.00] 1,329.80( 1,402.40{ 869.68 1,211.50| 1,053.30] 1,571.70| 1,173.73] 1392.38] 1,335.9¢

Oaxaca 7485| 78045| 96523 695.27| 711.82| 686353 76434 73641| 490.22| 62475
Puebla 940.04| 266.26| 576.3| 571.37| 500.01] 617.31| 00569 809.93| 820.25] 758.40
Guerrero 19818 224.32| 20787 1931| 24136| 167.13| 22387 23102 20275 198.18
Hidaigo 161.3 115| 4991 89.47| 67.08] 14963 170.88] 190021 154.85| 119.65
SLP. 76.78 0.B4| 1097 B0.28| T 4451 T 75.2|  81| “vami| " Tde27] T 1dew
Nayarit 08.74| 11445] 6861 13284 4217 90.23| 10034] 10953 80.87 9228
Jalisco 881 6.82 9.59] 1138 7.61 6.64 8.47 938 787 6.7%
Tabasco | 0437 14671 405 657 248 7187 728 722 7T 688 T 585

6.8 5.52 5.52 6.74 6.36 14.38 15,52 13.59 1405 1437
148|777 ol odr sl Y 1.74 1.75 137 1.63 0.93

5,150.30| 4,586.50] 5,159.80| 4,421.80( 4,116.30{ 4,159.70| 5,400.00} 5,100.00| 4,800.92] 4,750.00
CUA 4] ENTE SEIO ICANG CAFE

Proyeccion de la demanda futura: La demanda historica nacional del café esta dada por el C.N.A. La
proyeccién de la demanda de café se efectué por el Método de los Minimos Cuadrados que
corresponde a la proyeccidon de una recta. El procedimiento para obtener dichas cifras no es el
proposito del trabajo, pero se obtienen los siguientes resultados para ser analizados a continuacion
en el Cuadro 7:

PROYECCION DE LA DEMANDA DE CAFE

" {Miles de Sacos de 60 kg.)
1999-2000 732
2000-2001 ' 540
2001-2002 549
2002-2003 457
2003-2004 366
2004-2005 274
2005-2006 183

CUADRO 7 ELABORACION PROPIA
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De acuerdo a esta tabla podemos observar gue aunque la demanda va disminuyendo, esto no quiere
decir que la demanda de! producto se encuentra a la baja, sino que ia explicacion de ello, es que las
cantidades exportadas estan aumentando, ya que la produccion se esta manteniendo y en un
algunos afics esta creciendo.

Esto lo podemos observar con la siguiente descripcion:

En el periodo estudiado, es decir de 1987-1988 /1999-2000 el CNA tuvo en promedio, de acuerdo al
Cuadro 8:

PORCENTAJES
Exportaciony C.N.A,
Toneladas
ANOS EXPORTACION C.N.A.
1987-1988 50.9% 49.2%
1988-1989 68.7% 31.3%
1989-1990 84.6% 15.4%
1990-1991 76.5% 23.6%
1991-1992 60.5% 39.6%
1992-1993 69.2% 30.3%
1993-1994 76.5% 23.5%
1994-1995 78.3% 21.7%
1995-1996 84.8% 15.2%
1996-1997 85.9% 14.0%
1897-1998 80.9% 19.7%
1998-1599 B6.0% 14.6%
1989-2000 83.0% 17.5%
|PORCENTAJE 75.9% 24.6%
CUADRO 8 ELABORACION PROPIA

Una integracion del 75.9% para exportaciones y un 24.6% para el consumo, en donde si aplicamos
estos porcentajes a la proyeccién de la demanda tendriamos cifras que podrian ser las de exportacion
y produccién proyectadas.

Tomando en consideracion el desglose en porcentajes entre las exportaciones y las cifras del CNA
incluidas en el cuadro 8 se integra en el cuadro 9, el cual ofrece las posibles cifras de produccién
proyectadas al afo 2002.

PRODUCCION PROYECTADA DE CAFE
{Miles de Sacos de 60 kq.)
1999-2000 4,750
2000-2001 5,304
2001-2002 5,361
2002-2003 5418
2003-2004 5,475
2004-2005 5,532
2005-2006 5,589
CUADRQ 9 ELABORACION PROPIA
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1.5 ANALISIS DE LA OFERTA

La oferta estd constituida por la produccién nacional de café obtenida en las diferentes entidades
cafetaleras, cuyo volumen se presenta en el Cuadro 10:

OFERTA DEL CAFE
ceos | PO T sacos)
1988-89* 5,440
1989-90* 5,150
1990-91* 4,586
1991-92* 5,159
1992-93** 4,421
1993-94™* 4,116
1994-95** 4,159
1995-96™* 5,300
1996-97* 5,100
1997-98** 4,801
1998-99*" 4,750
CUADRO 10 FUENTE: *IMC **CMC

Como se puede observar en el cuadro anterior se tienen ciertas variaciones, ya que no se mantiene
ya sea un aumento o una disminucion constante en la produccién, aungue hay un repunte en los dos
dltimos periodos analizados. Por otro lado como se observd en el cuadro 1 el valor de las
importaciones es insignificante, ya que la produccion cafetalera mexicana abastece al mercado
interno y externo en su mayoria.

Comportamiento histérico: E|l cultivo y la comercializacion del café en nuestro pais
tradicionalmente han sido de gran importancia, tanto por su generacién de divisas, como la
utilizacién de mano de obra abundante gue genera empleo a mas de 2 millones de mexicanos,
principaimente indigenas.

En la actualidad se estima que se encuentran cultivadas cerca de 690,000 hectareas, principalmente
en los Estados de Chiapas, Veracruz, Oaxaca, Puebla, Nayarit, Hidalgo, Guerrero y San Luis Potosi.

Antes de 1989 el café representaba el 35% de la produccion agricola nacional y era el principal
generador de divisas del sector agropecuario y el tercer lugar nacional después del petrdleo y el
turismo.

Como se puede observar en el cuadro 11, del total de las hectareas cultivadas el 37.87% pertenecen
a la pequenia propiedad, el 20.90% pertenece a tierras comunales, el 38.68% pertenece a tierra de
tipo ejidal, el 2.45% pertenecen a tierras de arrendatarios y el 0.1% a otros. Del total de la poblacidn
campesina nacional, el 5.6% es productora de café.

La crisis econdémica que ha tenido el pais ha repercutido de manera negativa en toda la actividad
cafetalera. Especialmente, ia reduccién de créditos imposibilita el rendimiento de los cultivos e impide
el combate de plagas en las plantaciones. Por otra parte, los precios obtenidos por la venta de café u
oro verde, no permiten ni siquiera la recuperacion de los costos de produccion.

La caida de los precios ha deteriorado en gran medida las relaciones del sector cafetalero, ademas ha

recurrido @ una comercializacion desleal, por lo cual, @ pesar de la caida de precios del café al
consumidor final no ha disminuido.
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TENENCIA DE LA TIERRA CULTIVADA CON CAFE CENSO CAFETALERO 1996
TIPO DE TENENC!A DE LA TIERRA
estapo| PEQ- PROPIET. | COMUNEROS | EJIDATARIOS | ARRENDATA | OTROS TOTALES
proD  sSUP |Prop sup | prob  sup | Prob  sup |prob sup] PRoD  suP
Chiapas 9.889  60.033| 7.735 13190] 54399 142671] 1,610 3.100] 109 251] 73742 228,254
Guerero 40 53| 4307 12337 soe7  asoos] 54 e8| 20 133] 0497 50773
veracuz | 20961 79.942] 4438 7408 24878 55.340J 7927 97123] 30 43| 67227 152457
Oaxaca 208 s7.701| 25818 0a752] 7762 20403] 260 s8] 82 222 55291 173766
Colima 8,526 osol 0 0 515 1,817 0 of o of ves 277
Hidalgo 28010 17400] 8790 13389] 6056  7ee0| 2250 3837} & 17| 25630 42404
Puebla 208 563020 464 1130} 2443 s055] 53 s8] 3 o] 30973 62549
Nayarit 11 2517 764  a289] 2669 11,899 7 2oi 2 8| 3730 18732
Tabasco 48 19 6 14 M 2,203 0 of o ol 788 2,236
Quereta. 73 92 0 0 0 of 0 23] o o 248 356
SLP 731 1847] 7132 12871] 4651 eear] 397 e19] 9 7] 12820 23702
Jalisco 188 1503 8 15 604 1452 0 ol 00 8OO 3080
TOTAL 99,285 283.247] 59.462 150.106] 110.858 204.443] 12,758 18670] 263 698] 282629 761.164
CUADRO 11 FUENTE: CONSEJO MEXICANO DEL CAFE.

México ocupa el quinto lugar en el ambito mundial como productor de café, por lo que se encuentra
dentro de los paises mas afectados por esta crisis, a pesar de que los cafés lavados mexicanos estan
catalogados entre los mejores del mundo. Esto lo podemos observar en el cuadro 12, el volumen y
sobre todo el valor en miles de ddlares que genera.

VOLUMEN, VALOR Y PRECIO MEDIO OE LAS EXPORTACIONES DE CAFE POR CLASE
CICLO 1996-1997
CLASE VOLUMEN VALOR {Miles PREC!O MEDIO
(Sacos da 60 kg.) de Délares) {Pd6lares/100Libras)
VERDE

IPRIMA LAVADO 3,158,856 615,738] 143.87
ALTURA 720,183 148,175 151.34
ROBUSTA 24721 4,347 166.17
DESMANCHE 64,506] 10,449 121.7
BUEN LAVADO 55,281 12,694 177.84
ORGANICO 63,350 15,388 199.49
NATURAL 46,088 7,455 184
MARAGO 9,042 2,395 253.63
CARACOL 3,048 656 161.5
INDUSTRIALIZADOS

SOLUBLE 216,310 35,227 120.92
TOSTADO 18,958 5,647 22273
EXTRACTO 317 193] 436.17
TOTAL: 4,380,660 858,364] 170.83

CUADRO 12 FUENTE: CONSEJO MEXICANO DEL CAFE.

Produccion Nacional: En 1968, el Instituto Mexicano del Café levantd el censo cafetalero de
México, que se publicd en 1969. La informacién a nivel estado, region, municipio y comunidad
cafetalera se actualizo en 1981.

El mercado interno de México lo constituyen todas las areas del pais en las que convergen las fuerzas

de la oferta y la demanda. Los principales son:
Chiapas: Tapachula, Tuxtla Gutiérrez, Huixtla, Simojovel, Comalapa y Yajalén.
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Veracruz. Jalapa, Coatepec, Cérdoba, Tlapacoyan y Huatusco.

Oaxaca: Oaxaca, Pochutla, Pluma Hidalgo, Juquila, Huatla de Jiménez e Ixtepec.
Puebla: Xicotepec de Juarez, Cuetzalan y Zacapoaxtla.

Guerrero: Atoyac de Alvarez.

San Luis Potosi: Xilitla y Tamazunchale.

Hidalgo. Huejutla, San Bartolo Tutotepec y Tulancingo.

Distrito Federat: Ciudad de México.

En el estado de Chiapas se encuentra la mayor delegacion de cafeticultores, tanto en superficies por
hectareas, como en productores, seguido por el estado de Veracruz. En las poblaciones productoras,
se pracesa el café para convertirlo en café oro y enviarlo a los centros de consumo del resto de la
Replblica y a los puntos de embarque para su exportacién. También se retiene el grueso de las
existencias a lo largo del afio como consecuencia de la disciplina impuesta por el Convenio
Internacional del Café para regular la oferta y sostener los precios.

Como se apunto anteriormente, México ocupa la Sa. Posicién en el ambito internacional en la
produccion de café. Este dato incluye el promedio de produccidn anual durante 1994 a 1999. Brasil
que es el mayor productor de café, produce casi 4 veces mas que México. México aporta al mundo el
6.4% de la produccion mundial del café, esto se podra ver mas claramente en el Cuadro 13, donde
se aprecian los principales productores de café:

Oferta Actual: En cuanto a lo que se refiere a la oferta actuat del café en grano se analizara por

PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE CARE
MILLONES DE SACOS DE 60 KGS.
POSICION PAlS PRODUCCION
10 BRASL 252
7T 27 77 |coLomea 108
3° NDONESIA 6.2
T4 T|VETNAM 48
T s T T [MEXIcCO 46
N GUATEMALA | 37 o
7° INDIA 26
CUADRO 13 FUBNTE CONSEJO MEXIGANC DEL CAFE

medio del Cuadro 14, que se refiere al balance oferta - demanda del cafe.

BALANCE OFERTA-DEMANDA
4997-2002
BALANCE
ANOS OFERTA | \errareas | DEMANDA 1 pemeom
(TONELADAS) (TONELADAS) SUF’E'-\'AVIT)(d-)
1997 384,830 641,081 385,860 1030
1998 390,830 652,230 393,522 -2548
1999 397,120 662,483 397,275 =155
2000 403,266 | 672733 403,397 133
2001 "~ 409,411 682,967 409,501 i)
2002 445,554 603,235 445659 105
CORDRO 14 FUENTE PO Y ECCION INVECAFE. |

Por lo que respecta al balance oferta - demanda de 1997-2002. Tomando en cuenta las cifras de la
demanda al afio 2002 que resuita de la proyeccion de la demanda se estima que la oferta para cubrir
dicha demanda debera crecer como se indica en el cuadro para lo cual deberan ampliarse las 4reas
de cultivo para alcanzar las que se indican.
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Numero de Oferentes. Este rubro esta determinado por todos los productores de los estados que
ya se han mencionado con anterioridad y representan la produccién nacional.

Capacidad (instalada/utilizada). Podemos observar en el cuadro 15 lo que ha sido la capacidad
instalada y utilizada baséndose en la superficie cosechada, en el volumen producido y en el
rendimiento promedio. Como podemos observar, 1a crisis del afio de 1994 influyd en la produccion
cafetalera. Desde el periodo de 1987-88 se tenian los mejores rendimientos los cuales cayeron en e}
mencionado periodo y que estan teniendo un pequefio repunte, y que esperamos se mantenga.

PRODUCCION DE CAFE EN MEXICO
SUPCRFICIE VOLUMEN PRODUCIDO FENDMENTD |
PERICDO COSECHADA PROMEDIO
(HECTAREAS) Miles de Qq. | Miles de sacos Qg/hA.

1987-1988 405,050 6,537.74 5,012.27 13.2
1988-1989 560,343 7,096.64 5,440.76 12.7
1989-1990 560,217 6,717.82 5,150.33 12
1690-1591 558,415 5,982.39 4,586.50 10.7

T 1g01-1992 558,500 6,729.78 5,159.50 12
1602-1993 559,891 5,767.60 442183 10.3
1993-1994 502,565 5,369.01 4,116.24 9.1
1694-1995 615,516 5,425.70 4,159.70 8.8
1695-1996 615,516 7.04348 5,400.00 1.4
1996-1997 690,070 6,652.17 5,100.00 9.6
CUADRD 15 FUENTE EIO VERCEND DEL CAFE.

1.6 COMERCIALIZACION

E! Café mundialmente se comercializaba hasta el afio de 1989 a través de un mercado internacional
de cuotas, regulado por la oferta y la demanda de las Bolsas de Café de Nueva York y Londres. En
1989 surgié una crisis dentro del mercado de cuotas que flevé a la suspensién de las ventas de Café
requladas por este sistema, el cual asignaba los volimenes a exportar de los paises productores.
Como consecuencia de elio se produjo una importante caida en los precios del grano debido a un
exceso de oferta, provocado por la venta discriminada de excedentes de café acumulados por afios.
Esto afectd de manera adversa a los paises productores, gue se vieron forzados a competir por las
ventas del grano, el cual cada vez produce menos divisas.

Canales de Comercializacion: Existen cuatro canales de comercializacion del café: el Instituto
Mexicano del Café, que recibe fundamentalmente el café de los productores de hasta 20 hectéreas;
los productores exportadores, que manejan su propia cosecha; los beneficiadores exportadores, que
captan el café de medianos productores, es decir, de aquellos que poseen predios de 21 a 50
hectareas; y finalmente el sector social, integrado por Asociaciones Rurales de Interés Colectivo.

Los canales de comercializacion mencionados captan el café de los productores y, segin el caso, lo
procesan, clasifican y envian, ya sea al mercado internacional o al mercado interno para abastecer
con materia prima a los tostadores y solubilizadores de café. Estos dos dltimos eslabones de la
cadena surten a los comerciantes establecidos, y estos a su vez a cafelerias, restaurantes y amas de

casa.

Ambito Nacional La comercializacion del café en Meéxico presenta las siguientes caracteristicas: La
relacién se establece entre productores, 1a esfera de distribucion y los consumidores finales. Entre la
esfera de la produccién y el consumo final, existe una larga cadena de eslabones comerciales, donde
se controlan en realidad los movimientos centrales de los precios, fundamentalmente a corto plazo.

Esto se puede esquematizar de la siguiente manera:
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1. El productor vende su producto a los intermediarios locales, estatales o privados o lo comercializa
directamente, a un precio que toma como base el mercado internacional.

2. Los intermediarios o los mismos productores canalizan sus ventas al exterior hacia 2 vertientes
basicas; Comerciantes y tostadores de los paises importantes, a un precio que varia segin: la
calidad, el puerto de embarque, el plazo de entrega, e! tipo de contrato y la coyuntura especifica
de escasez, equilibrio o abundancia de las diferentes calidades de café que prevalezca en el
mercado.

3. El precio resultante de la combinacién de todos estos elementos, constituye la cotizacién clave en
torno a la cual se mueve el complejo sistema de precios del café, que abarca desde el precio de
compra en el campo hasta el precio al detalle en los paises consumidores. Una vez que el café
llega a los tostadores y es procesado se abre la esfera al mayoreo y al detalle, lo que hace posible
que el consumidor final adquiera el producto en sus diferentes presentaciones,

En México, el consumo de café se calcula en 1.6 millones de sacos de 60 kgs. anuales. La industria
torrefactora crece dia con dia pese a la competencia de bebidas gaseosas de gran aceptacién en
México, y que de alguna manera han influido para que no crezca el consumo de café, por lo que la
produccion nacional se orienta mas a la exportacion.

En cuanto a la estructura de las exportaciones, es de notar que éstas, en primer término se
componen en su mayoria de café verde, cuya participacion representa el 94.62% del total; el cafe
soluble el 4.94% vy el café tostado y molido el .44% restante. Esto lo podemos observar en el
siguiente Cuadro 16:

—RESUMEN DE EXPORTACIONES DECAFE CICLO™ ]
1996 - 1997
VOLUMEN
TIPO DE CAFE (Sacos de 60 Kg.) MILES DE DOLARES
[VERDE 4,145,075 817,297
SOLUBLE 216,627 35,420
TOSTADC Y MOLIDO 18,958 5,647
TOTAL 4,380,660] B58,364
TUADRO 16 FUBNTECONSEID NMEXICANGD DEL CATE

Por lo que se refiere a los mercados, las exportaciones de café mexicano muestran una clara
preferencia por el mercado de los Estados Unidos, pais que absorbe el 72.97% de nuestras ventas. El
sequndo punto de destino de los embarques nacionales es el pais de Alemania que adquiere el
8.81% del total y es seguido por Japdn como tercer mercado mas importante para nuestro producto
con un 4% de las exportaciones anuales.
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1.7 PRECIOS

Precios en el mercado nacional Los precios del café en grano oro contindan siendo bajos, por lo
que el productor resulta ser el mas afectado, sin embargo, en las etapas de industrializacion y
comercializacién cada uno de los intermediarios involucrados agrega una cantidad importante en el
precio del producto final. Los precios del café en el mercado son el resultado de la relacién entre la
oferta y la demanda. El cultivo del café a lo largo de 200 afios se ha desarrollado en paises de 4
continentes en condiciones fisicas, politicas y sociales sumamente diferentes, por cuya razon, la
oferta generalmente va muy por delante de la demanda. Respecto a este problema se pueden hacer
las siguientes observaciones:

1. Después del petroleo, el café ocupa el primer lugar entre los productos de exportacién en el
mercado intemacional, por lo cual a su alrededor se tejen grandes intereses de los paises
importadores, hecho que imprime al mercado gran sensibilidad.

2. Brasil, que produce el 25% de la cosecha mundial, se ve afectado periédicamente por factores
climaticos desfavorables para la cosecha. Sin embargo, su produccién es determinante en los
precios internacionales.

3. Otra parte de la produccidn se localiza en paises que en las dos ultimas décadas han padecido o
aun padecen problemas sociales y politicos que repercuten en el mercado.

4, Finalmente, la cooperacién entre paises productores y consumidores en el ambito de la
Organizacion Internacional del Café ha establecido estructuras para dar estabilidad al mercado,
pero no ha podido evitar desacuerdos, que también se reflejan en los precios.

Todas estas causas determinan, ya sea solas o asociadas, fluctuaciones diarias en las transacciones
comerciales que se realizan fundamentalmente en Nueva York, Londres Hamburgo y Havre. A pesar
de esto, debemos reconocer que gracias a la cooperacion internacional, de la cual es buen ejemplo el
actual Convenio Internacional del Café, existe un foro en donde productores y consumidores toman
decisiones para establecer mecanismos que dan cierta estabilidad al mercado y propician precios
remunerativos para los productores. Estos mecanismos han de contar con una mayor comprension
por parte de los importadores para llegar alg(n dia a precios basados en los costos de produccion.

Precios en funcion de los costos de produccion. Se tienen dos tipos de precios del café que son
ios de mayor interés para los productores mexicanos: el precio Spot de la Bolsa del Café en Nueva
York que es el precio al cual se estd vendiendo el producto fisico, y el precio indicativo compuesto de
la Organizacion Internacional de Café (OIC), el cual se integra con el promedio de precio diario Spot
del café MAMS de Colombia y Otros Suaves, mas el café no lavado que es el Santos 4 de Brasil, junto
con el promedio de los cafés Robusta, Ambriz 2AA de Angola y Nativo Standard de Uganda. Dicha
suma se divide entre tres para obtener el precio indicativo compuesto, y sirve para establecer los
ajustes a las cuotas trimestrales asignados por la OIC. Es decir, las variaciones del precio indicativo
compuesto por un periodo determinado pueden significar un aumento o una disminucidn de la cuota,
segln baje o suba el precio. Las cotizaciones de los cafés Otros Suaves se forma con el café Prima
Lavado de México y Guatemala y con el Centrat Standard de El Salvador.

En el Cuadro 18 se presentan a continuacion las fluctuaciones que ha sufrido el precio del café
durante de 1980 a 1997, con cotizacién en la Bolsa del Café en Nueva York ya que para los cafés
mexicanos el mayor comprador es E.U,, por lo tanto los precios internos son equivalentes a los
precios internacionales menos los costos de comercializacion, impuestos, cuotas, apoyo a la
Existencia Reguladora de Café y ganancias del exportador.
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PRECIOS INTERNACIONALES DE CAFE

(CENTAVOS DE DOLARILIBRA)
ANO} Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic | Promedio
1980] 1887 164.8] 184.4] 180.8] 190.5] 1814} 1557 136] 1259] 1281 14| 1212 154.2
1981] d281f 1251] 125.9] 1282 1259 111.9] 120]  124.1 126] 136.4] 1438] 1417 128.1
1982 144 155 144.8] 1411 137 141 1334] 1328] 1367] 1412] 137.9] 1338] 139.9
1983] 1285F 1259 124.3] 1244] 1282] 126.4] 127.8f 120.3] 1326] 1413 1455] 1465 131.7
1984] 1431 1457] 1482 1504 150] 1467 1434fF 1453] 141.2]  1361]  1403] 1408 144.3
1985 145.6 1437 141.3 140.7 142.4 141.2 1343 132.9 133.1 140.5 154.9L 186.9 145.6
1o86] 2533] 22655] 23re| 2244] 2087] 1745 1708] 172.2) 1984] 1759] 1548|1343 1927
1987] 1217|1198 102 106.3] 116.4] 1037 98.6 100 110] 1183 1248] 1252 112.3
1988] 126.4] 1374 13a7| 134.3] 136.4] 1418] 1392 1289) 1348] 1304] 132.1] 1455 135.1
1989] 1495 1376] 1394 1434] 1388] 1232 85.9 77.4 77.9 678 707 725 107.6
1990 75.8 84 94.3 93.7 92 88.3 86.5 94.4 95.2 91.4 84.8 90 9.1
1991 86.3 B9.6 93.7 91.7 87.5 85.5 82.7 816 87.4 7981 785 75.1 85.7
1992 773 68.7 71.4 63.4 62.4 61 58.5 50.2 53.3 62.4 67.7 77.8 64.5
1993 67 59.7 60.3 53.3 61.2 60.1 70.9 71.3 77.9 75 75.8 76.3 67.4
1994 73.4 75.7 76.2 834] 1159] 1376|] 2158] 1937] 216.2] 196.2] 1736 163 1436
1995 167.7] 1648] 17464] 1687] 1637 148.3] 138.2] 1472 1283 122 121 106 145.9
1996 107 122f ns9] 1198 124] 1184} 1149 12 113] 1136 120 1185 126.9
1907 1259] +638] 185.4] 1927 2455] 2027} 171.6] 177.4] 1759] 151.8] 152.9] 1647 175.9
CUADRO 18 FUENTE: CONSEJO MEXICANQ DEL CAFE CON LA BD DEL NEW YORK COFEE, SUGAR AND COCOA EXCHANGE

Los precios internacionales para cada ciclo tienen escasa variabilidad, gracias a los convenios
internacionales entre productores y consumidores, en los cuales se establecen mecanismos para
mantener, dentro de ciertos comités, los precios del grano en &l mercado internacional. En el cuadro
18 se pueden apreciar los cambios radicales que han sufrido los precios del café. Los primeros 6
afios, es decir hasta 1985, no se observa una continuidad ya sea a la alza o la baja, pero si una
estabilidad. Para el ano de 1986 los precios se disparan con respecto a aios anteriores,
principalmente en los primeros 5 meses y estabilizindose un poco en los dos dltimos meses de ese
afio, y de igual manera para los proximos 3 afios. Pero para el afio de 1990, debido a la liberacion de
las cuotas impuestas para el café y por la crisis que atraveso el sector cafetalero, el precio de dicho
producto descendié drasticamente registrandose el precio mas bajo en el mes de agosto de 1992 y
esta tendencia a la baja se mantuvo hasta el mes de abril de 1994 donde, al siguiente mes se tuvo
un aumento de poco mas del 70% con respecto a ese mes y la recuperacion se mantuvo durante
estos Ultimos 4 afios, pues se tiene un aumento constante a excepcion del ano de 1996 aunque para
el afo de 1997 se tuvo el segundo mejor promedio anual del periodo estudiado.

Podemos concluir de esta forma que el Café Mexicano es un producto que es factible de ser
comercializable en el Mercado de Derivados Mexicano debido principalmente a las siguientes
caracteristicas: Somos el quinto pais que mas produce Café y que goza de las mas altas calidades y
variedades; ademas, como observamos los precios tienen una alta variacién lo cual lo hace atractivo
a especuladores y sobre todo permitiria que los productores obtengan coberturas debido a estas

variaciones.
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2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es situar dentro de nuestro Sistema Financiero al Mercado en donde
el Café puede ser comercializado a través de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. Para
ello describo el Mercado de Valores, ya que cuenta con diversos instrumentos financieros en
nuestro Sistema Financiero, en donde encontramos al Mercado de Derivados, cuya importancia
para e! desarrollo de este trabajo de tesis es de gran importancia.

2.1 ANTECEDENTES

Como consecuencia de la destruccién del Sistema Bancario durante la Revolucién Mexicana, en el
afio de 1925 los activos de las instituciones financieras eran menores que antes del movimiento,
inclusive con relacion al Producto Interno Bruto?. Un hecho de mucho significado, resultante de la
lucha armada y cuya influencia llegé hasta fechas muy recientes fue el periodo de la inflacion
aguda de esta época que contribuyd a la destruccion del Sistema Financiero de tal manera que
después se presentd un periodo de escasez de medios de pago y baja de precios, que al llegar a
la gran depresién se agudizé, Desde la fundacién del Banco de México en 1925 hasta después de
la Sequnda Guerra Mundial los Bancos Comerciales fueron las Instituciones Financieras mas
importantes, aunque entre 1925 y 1940 su crecimiento fue de sdlo el 2.3% anual. La Banca de
Depdsito, junto con la de Ahorro ha sido llamada Banca Comercial; puesto gue sus operaciones
basicas no han correspondido al crédito para la circulacién de bienes y servicios, sino mas bien a
la produccidn en muchas de sus actividades practicas.

Es por ello que las operaciones pasivas de la banca de depésito han captado recursos a través de
depdsitos a la vista en cuentas de cheques y a plazo fijo o previo aviso; a su vez las operaciones
activas han consistido en préstamos para atender renglones productivos y de capital de trabajo
bajo la forma de descuentos, créditos directos, reportos, anticipos, pignoraciones sobre valores y
refacciones a corto y mediano plazo.

ta ley de Instituciones de Crédito permite también cierta porcion de cartera integrada por
créditos a mediano y largo plazo en avio hasta dos afios, créditos a la exportacidn de productos
manufactureros hasta tres afios y créditos refaccionarios hasta de 10 afios; los plazos mayores al
corto no han podido exceder del porciento variabie de sus pasivos. En la Banca especializada
fueron nutridas las relaciones de financiamiento interbancario entre instituciones componentes de
grupos bancarios, como: Grupo Nacional de México, Banco de Londres y México, Banco Mexicano,
Banco de Comercio, Banco de Industria y Comercio y Grupo Banco Internacional.

Respecto a su operacion abarcan aspectos tales como:

« Promover |a organizacion o transformacion de empresas.

« Suscribir y conservar acciones y partes de interés en las mismas.

« Entrar en sociedad con limites determinados de posesion accionaria.

« Suscribir y colocar obligaciones emitidas por terceros, prestando 0 no su garantia, por
amortizacion e intereses, con aviso a la Comision Nacional Bancaria.

» Actuar como representacion comun de accionistas.

+ Hacer servicio de tesoreria y cajas.

. Operar en créditos de avio, refaccion, hipoteca y actividades fiduciarias, aceptando préstamos
y créditos o recibir depésitos para determinados efectos.

2 cardenas Gonzalez Maria del Pilar, Pagina 5
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2.2 FINANCIERAS PRIVADAS
ORIGEN

El Sistema de Financieras Privadas adquirio un fuerte desarrollo al colocarse como la segunda
rama de captacién de recursos bancarios durante la quinta y sexta década, ya que absorbieron
fondos provenientes del publico en un volumen mucho mayor que los titulos de renta fija de
nuestro mercado de valores. Otorgaron un monto de crédito superior al concedido a los bancos
de depdsito aprovechando la flexibilidad de sus operaciones activas y pasivas, como bancos
comerciales disfrazados, ya que podian sustraer mejor control crediticio del banco central, por lo
cual esta institucion limité sus pasivos a corto plazo.

Otra ventaja que tuvieron las Instituciones Financieras durante su mejor época consistio en las
posibilidades para conceder a la clientela mejores tasas de interés tanto en moneda nacional
como extranjera, mas las derivadas del impulso a grupos industriales de los que ellas formaban
parte.

En 1943, se fijo un tope para depositar excedentes en el Banco de México, ya que el alud de
divisas crecia en forma muy alta, esta medida fue transitoria, una vez entrado el mundo en la
segunda postguerra. Las disposiciones de 1945 para tratar de evitar que se recibieran fondos del
plblico a través de préstamos dieron lugar a las polémicas y se limitd la captacion de mutuos o
préstamos de dinero por parte del publico.

Con la reforma de 1949 fue creado el Bono Financiero en sustitucion de los bonos generales que
hasta entonces eran emitidos. Como los bonos generales tenian poca aceptacin entre el publico
debian ser apoyados por Banco de México y Nacional Financiera, ésta fue la causa de que se
estableciera el nuevo titulo financiero.

Con la finalidad de que las sociedades financieras recibieran depositos en moneda nacional a
plazos mayores de un afo, susceptibles de documentarse con certificados financieros cuyas tasas
de interés faciliten su colocacion entre ahorradores y con base en reformas de enero de 1965, el
Banco de México autorizo la emision de certificados financieros a diferentes tasas.

Para 1971 decrecid la actividad economica nacional, con fuerte inyeccién de liquidez del Banco de
México y un considerado aumento en los fondos excedentes de las sociedades financieras sobre
sus reservas obligatorias en la misma institucion y un aumento final del medio circulante. Durante
1972 y 1973 los mayores incrementos correspondieron a bonos financieros, con descenso
continuade de los certificados. Es decir, aumentan la preferencia del pdblico a corto plazo.

Las Financieras destinaron mas de la mitad de sus recursos a la construccion de comercios y otra
parte a ia construccidon de inmuebles. En 1941 constituyeron una de las seis divisiones del
Sistema Bancario Mexicano como Instituciones o Sociedades:

. Bancarias: En abril de 1942 se otorgé a los sefiores Eduardo Garay y Francisco de P. Tavera
la concesion para formar el Banco Hipotecario Mexicano. La principal finalidad de esta
institucion de crédito ha consistido en otorgar préstamos a largo plazo con vencimiento
maxima de 20 afios amparados con la garantia de inmuebles.

« Capitalizacién: La Ley general de Instituciones de Créditos y Organizaciones Auxiliares de
1941, vino a crear y reglamentar estas instituciones de capitalizacion, a cuyo funcionamiento
el ahorro popular puede capitalizarse en forma de cuotas para reunir un patrimonic a favor
de sus depositantes, con derecho a sorteos periédicos.

« Inmobiliarias; Como los capitales sociales de estas instituciones han sido pequefios, el
desarrollo de sus actividades han resultadoe muy disminuidas. Por lo mismo estos bancos
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inmobiliarios han jugado un escaso papel en la funcidn de conceder préstamos o formalizar la
construccion de viviendas populares mediante Ia captacidn de cuotas progresivas o depdsitos
a plazo de su clientela.

+ Fiduciarias: Estas sociedades fueron autorizadas por la ley de 1941 para intervenir en la
emision de toda clase de titulos de crédito, garantizando la autenticidad y cumplimiento de
los requisitos de colocacion, asi como para actuar como representante comin de los
tenedores de titulos, dar servicio a la caja o tesoreria por cuenta de las sociedades o
instituciones o sociedades emisoras, tomar a cargo los libros de registro, representar a los
socios, accionistas, acreedores u obligacionistas en juntas o asambleas.

» Sociedades de Inversion: La ley de 1950 y de 1951 constituyd los primeros intentos de
formacion de estos instrumentos de inversidn, pero solo en la reforma de 1955 quedaron en
ejercicio las primeras sociedades en operacion.

La estabilidad del peso mexicano durante el nacimiento de estas sociedades, permitid una
penetracion inicial bastante profunda para la estructura de nuestra inversién entre ahorradores
medios, pero la inestabilidad financiera de la séptima década ha producido un estancamiento en
los planes de inversion.

2.3 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

EVOLUCION

Et Sistema Financiero Mexicano es el conjunto organico de instituciones que generan, captan,
administran, orfentan y dirigen, tanto el ahorro como la inversidn, en el contexto politico -
econdmico que brinda nuestro pais; asi mismo, constituye el gran mercado donde se contactan
oferentes y demandantes de recursos monetarios®, El objetivo de nuestro Sistema Financiero es
la captacién del ahorro tanto interno como externo, asi como la correcta aplicacién de ésos
recursos en los sectores productivos y prioritarios de nuestro pais.

Entre los antecedentes mas importantes en el proceso de modernizacion del Sistema Financiero
Mexicano figuran la creacién de la Banca Muitiple y la Formacion de un Mercado de Valores y
Deuda Plblica.

En la década de los 70°s, el gobierno impulsé la creacion de la Banca Miltiple mediante la fusién
de Instituciones Bancarias y Financieras, que hasta entonces llevaban a cabo operaciones
especializadas. Dentro de este esquema los bancos pudieron alcanzar mejores niveles de
capitalizacion y economias de escala, asi como para realizar la totalidad de las operaciones que
antes se ejecutaban aisladamente. Ello permitio diversificar sus riesgos y propiciar una mejor
regulacion.

En 1975, entrd en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores y en 1978 salieron a circulacién los
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES). Ambos acontecimientos fueron decisivos para
la construccién de un mercado importante de deuda pdblica, cuya existencia era condicién
indispensable para la realizacion del proceso de liberacion bancaria.

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, se actualizé la estructura de éste y la de los
Intermediarios Bursatiles. Las Casas de Bolsa fueron estructuradas institucionalmente, se fijé para
ellas un minimo de capital y al quedar sus operaciones sujetas a una regulacion formal pudieron
acreditarlas y expandirlas rapidamente. El lo. de septiembre de 1982 el Titular del Poder
Ejecutivo Federal decreto la Nacionalizacion de la Banca. Esto ocurriria en medio de una profunda
crisis de balanza de pagos y en una situacion interna de grave desequilibrio, a resultas del

3 Cardenas Gonzalez Maria de! Pilar, Pagina 6
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elevado déficit publico, el endeudamiento externo y la caida de los precios internacionales del
petroleo.

Con el nuevo régimen juridico la Banca tuvo cambios fundamentales en su estructura, que
gradualmente conformd un esquema de mayor competencia entre instituciones. Hasta 1982, el
Sistema Bancario estaba formado por 60 instituciones, poco mas de la mitad eran bancos
multiples. Posteriormente la banca se sujetd a un proceso de reestructuracion, efectuandose tres
etapas de fusiones reduciéndose a 18.

La Nacionalizacion de la Banca trajo como consecuencia la interrupcién del proceso hacia la Banca
universal y la disolucién de grupos financieros e industriales, Asi mismo permitid el desarrollo
independiente de Casas de Bolsa, Compafilas de Seguros, Compafiias Arrendadoras y otros
intermediarios no Bancarios. El sector publico promovid el fortalecimiento de los Bancos, dando
mayor solidez a sus instituciones y asignandoles areas de cobertura mas congruentes con las
fortalezas de cada Banco de las diferentes regiones del pais.

A partir de 1985, la Banca Mlltiple realizd un esfuerzo para modernizar su operacion generando
nuevos instrumentos, entre los que destacan: las aceptaciones bancarias, las mesas de dinero y
la cuenta maestra.

Estas innovaciones resultaron favorables para el sistema, ya que permitieron reducir la
desventaja competitiva de la Banca en relacidn con otros instrumentos financieros no bancarios
que no tenian las restricciones que afectaban a los Bancos. Estos instrumentos posibilitaron
ofrecer diferentes alternativas de ahorro y obtener una mejoria en la eficiencia de las
instituciones.

Los cambios recientes han sido la Liberacion del Mercado Cambiario, las modificaciones a la Ley
Bancaria y la desincorporacidn de la misma.

La reforma fue integral, con el objeto de que las nuevas normas pudieran responder
adecuadamente a las necesidades del mercado. Asi se buscé un mejor equilibric entre
instituciones e instrumentos, una intermediacion mas competitiva y eficiente y una mayor
congruencia para el sector en su conjunto.

La modernizacidn financiera fortalecid la supervision de las instituciones, en particular la
supervision prudencial. Entre las diversas medidas adoptadas, se encuentran la califi icacion de la
cartera crediticia y una mayor especializacidn de las emisiones encargadas de la supervision y
vigilancia, al escindirse la Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas.

ESTRUCTURA ACTUAL

En 1996, el gobierno adopté medidas para brindar mayor eficiencia y confiabilidad en las
instituciones financieras. Asi se produce la conformacion de tres grandes bloques identificados
como: Organizaciones Bancarias, Financieras y Bursatiles; Organizaciones de Seguros y Fianzas; y
las AFORES supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, ia Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas y Comision Nacional del Sistema de Ahokro para el Retiro'. Podemos observar
la estructura de dichos bloques en el organigrama que se encuentra en la siguiente pagina.

4 cardenas Gonzalez Marfa de! Pilar, Pagina 8
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Dentro del primer bloque, las instituciones de Banca Mditiple captan la mayor parte de los
recursos del sistema y se constituyen asi en la principal fuente de financiamiento. Por su parte, la
Banca de Desariollo se dedica a apoyar los programas pricritarios de interés nacional, en tanto
los Organismos Bursatiles promueven la inversidn aunada a estas instituciones.

El segundo bloque incluye diversos tipos de instituciones, como son Aseguradoras y Afianzadoras,
entre otros, entidades que proveen a los sectores publico y privado de los recursos necesarios
para apoyar sus programas de inversion, integrandose a los esfuerzos de la Banca.

El tercer bloque incluye a las administradoras de fondos para el retiro (AFORES) y a las
sociedades de inversion de fondos para el retiro (SIEFORES), que prevén que las aportaciones de
los trabajadores, y del Estado sean manejadas a través de las cuentas individuales propiedad de
los trabajadores.

FUNCIONES

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publica’. Es el organismo del Gobierno Federal que
representa la maxima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero, siendo el érgano
competente para adoptar las medidas que comprenden la planeacién, coordinacién, evaluacion y
vigilancia del sistema bancario del pais, que comprende el Banco Central, a la Banca Nacional de
Desarrollo y de las demas instituciones encargadas de prestar el servicio de Banca y Crédito.

Banco de MéxicdP. Es un organismo auténomo desconcentrado encargado de promover el sano
desarrollo del Sistema Financiero, representando una salvaguarda contra el surgimiento de la
inflacién, al mismo tiempo que procurara la estabilidad del poder adquisitivo y del peso frente al
délar. Funge como asesor financiero de! Gobierno.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores'. £s un organismo desconcentrado de fa
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con autonomia técnica y facultades ejecutivas,
encargado de supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras
(tales como Instituciones de Crédito, Las Casas de Bolsa y La Boisa de Valores) a las personas
fisicas y morales cuando realicen actividades relacionadas con el Sistema Financiero Mexicano,
con el fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento asi como de mantener y fomentar
el sano y equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto, en proteccion de los
intereses del publico.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas®. Es un organismo desconcentrado encargado de la
regulacion, inspeccion y vigilancia de las instituciones de Seguros, Sociedades Mutualistas y a las
Instituciones de Fianzas, con el objetivo de garantizar al piblico usuario de seguros y fianzas que
los servicios y actividades que las instituciones y entidades realizan, estén apegados a lo
establecido por las leyes.

Instituciones Financieras Bancarias

Sus funciones son:

+ Recibir depdsitos a la vista: ahorro y a plazo.

» Aceptar préstamos y créditos.

« Emitir bonos bancarios y obligaciones.

« Constituir depdsitos en instituciones financieras del exterior.
« Efectuar descuentos y otorgar créditos.

» Operar documentos mercantiles por cuenta propia.

5 http://www.shcp.gob.mx/
S http://www.banxico.org.mx
7 hitp://www.cnbv.gob.mx/
& http://www.cnsf.gob.mx/
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« Prestar servicios de cajas de seguridad.

« Operar con oro, plata y divisas.

«  Practicar operaciones de fideicomisos.

- Expedir cartas de créditos, realizar pagos de clientes, etc.

Organizaciones Auxiliares de Crédito

Se encargan de:

« Almacenamiento de bienes y mercancias.

» Arrendamiento financiero mediante contrato.

« Factoraje.

« Otorgamiento de créditos a sus socios.

« Operacion de compraventa y cambio de divisas.

Instituciones del Mercado de Seguros, que se encargan de otorgar fianzas mediante el
cobro de intereses y comisiones.

Instituciones Financieras no Bancarias. Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa,

Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, INDEVAL, Sociedades de Inversion, Academia

de Derecho Bursatil, CAVAL, Especialista Bursatil y Emisoras. Sus funciones son:

. Ofrecer al piblico valores bursatiles tales como: Acciones, titulos, obligaciones y documentos
mobiliarios.

« Actuar como intermediarios en el mercado bursatil.

«  Emitir y colocar valores y documentos bursatiles,

» Administrar y guardar valores.

» Invertir en sociedades que complementen su actividad.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

. Se encarga de la recepcion, deposito, transmision y administracion de las cuotas y
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como fa transmision, manejo e
intercambio de informacion entre [as dependencias y entidades de la Administracion Publica
Federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos sistemas.

. Emitir fa regulacién prudencial a 1a que se sujetaran los participantes en los sistemas de
ahorro para el retiro, )

»  Emitir reglas para la operacion y el pago de los retiros programados.

. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se refiere el sistema de
ahorro, a las administradoras, sociedades de inversion y a las empresas operadoras.

+ Supervisar a los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

2.4 CAMBIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO

La Banca ha tenido una serie de cambios trascendentales, los cuales han contribuido a su
desarrollo y forman parte de su evolucién; dichos cambios han sido: Nacionalizacion y
Reprivatizacion de la Banca. Se mencionaran los objetivos que perseguian y su desincorporacion.
En ocasiones estos cambios no han tenido los resultados esperades; pero dieron la pauta para
realizar mejores estrategias y buscar nuevas alternativas para que compita con otras bancas a
nivel internacionat.

2.4.1 NACIONALIZACION

La Nacionalizacion es una forma de estratificacion; es decir, que la propiedad de los medios de
produccion en manos de particulares se transfiere al poder del Estado.

La Nacionalizacion es la accidn y efecto de dar caracter nacional. Transferencia a la colectividad
de la propiedad de ciertos medios de produccidn pertenecientes a particulares, para servir mejor
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el interés publico y asegurar mejor la independencia del Estado o para castigar la falta de civismo
de sus propietarios.

La Nacionalizacion de la Banca termina con la concesién privada que se realiza a través de un
decreto de expropiacion. En nuestro pais se tomao la decision de Nacionalizar ia Banca porque no
venia cumpliendo con las funciones que tenia encomendada, de acuerdo con la concesion
otorgada por el gobierno federal.

Su funcién principal era la intermediacién profesional y masiva de crédito; es decir, captar
recursos del publico para destinarlo a las diferentes actividades econdmicas del pais.

La Banca privada con el aval del Banco de México S.A. se dedico en los Gltimos afios a actividades
especulativas tales como:

» Compra y venta masiva de dolares.

« Compra y venta de centenarios.

+ Compra y venta de terrenos.

» Compra y venta de diferentes tipos de valores.

Los Objetivos de la Nacionalizacion fueron los siguientes:

» Contribuir a detener las presiones inflacionarias.

. Fortalecer el aparato productivo y distributivo del pais con el fin de evitar que la crisis
financiera afectara adn mas.

« Dar seguridad a los ahorradores y apoyar a los pequefios ahorradores y cuentahabientes de
Jas Instituciones de Crédito del pais.

El aparato productivo y distributivo del pais se fortalece en la medida en que se canalicen
adecuada y oportunamente los créditos que requiere para su desarrollo. Si al mismo tiempo se
abarata el dinero, se cobran intereses mas bajos, se estimula la inversion productiva y se
desalienta la inversion especulativa,

Las presiones inflacionarias se pueden reducir drasticamente disminuyendo las tasas de interés,
canalizando en forma adecuada y oportuna los créditos a la produccion, estimulando el ahorro
interno; es decir, mediante politicas monetarias que se pueden llevar a cabo con la banca
nacionalizada (ademas de otras medidas que estimulen la produccién}.

Los ahorradores tendrian mayor seguridad debido a que el Estado respaldaria sus depositos. Al
mismo tiempo se elevan las tasas de interés que se pagan & los pequefios ahorradores (cuentas
de ahorros), si se les pagaba 4.5% de interés anual antes del 1lo. de septiembre de 1982,
después recibieron el 20%.

Estas medidas estimulan el ahorro duradero, al mismo tiempo que desalientan a fos ahorros
especulativos a plazo fijo, cuyos propietarios sélo esperan mejores oportunidades de ganancia
para retirarlos. Sin embargo, la inflacién, la politica economica y en especial la politica financiera
asi como el propio funcionamiento de la banca nacionalizada no permitieron cumplir los objetivos
planeados.

La banca nacionalizada siguid con los mismos vicias y problemas que se le atribuian a la banca
privada incrementados por la burocratizacion y otros problemas econdmicos del sexenio del
Presidente de la Replblica Miguel de la Madrid. Par esa razén el gobierno del Presidente Carlos
Salinas de Gortari, decide reprivatizar |a Banca.

2.4.2 REPRIVATIZACION DE LA BANCA

Es un proceso mediante el cual la banca vuelve a manos de particulares.
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La Reprivatizacion Bancaria mediante la cual el sector privado constituye sociedades anénimas,
que se integran en grupos financieros y que compran los Bancos nacionalizados, se da a través
de un proceso de reforma y modernizacién financiera que incluye varias formas legales entre las
que destacan:

« Promulgacion de la Ley de Instituciones de Crédito.

+  Promulgacion de la Ley para regular las Agrupaciones Financieras,

» Modificaciones a la Ley del Mercado de Valores.

Debido al auge financiero del pais en los Ultimos afios y en especial a la Reprivatizacion, se han
formado diversos grupos financieros.

2.5 EL MERCADO DE VALORES

INTRODUCCION

El estudio del Mercado de Valores nos lleva a reflexionar sobre diversos instrumentos financieros
con los que cuenta el Sistema Financiero Mexicano®. Entre estos instrumentos contamos con
aquellos que se cotizan en el Mercado de Capitales y en el Mercado de Dinero. También existe un
mercado especial y de uso relativamente reciente en México como el Mercado de Derivados
(Instrumentos Derivados).

EL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores puede tener diversas definiciones que intentan describir sus funciones de
la mejor manera posible. En este caso lo mas importante sera conocer su concepto:

El Mercado de Valores es un espacio (ya sea fisico o no) al cual acuden oferentes y demandantes
de activos financieros, el cual, tiene un mecanismo especial de compra y venta®.

Tal vez otras definiciones sean aln mas largas o mas explicitas, pero en esencia eso es el
Mercado de Valores. El Mercado de Valores es el espacio idoneo para que concurra un comprador
y un vendedor de titulos o valores, (ya sean acciones, obligaciones, Cetes, pagarés, bonos, etc.)
el cual puede ser fisico o no. Con esto me refiero a que existe en México un espacio fisico
conocido como la Bolsa Mexicana de Valores, cuyo origen se remota a 1976 debido a la fusidn de
la Bolsa de Valores de México (Ciudad de México), la Bolsa de Valores de Monterrey vy Ia Bolsa de
Valores de Guadalajara. Pero también se transa fuera de la bolsa (letras de cambio, pagarés,
obligaciones, etc.) y se conoce como operaciones fuera del mercado. En México, no se transan
valores que no estén registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

En el Mercado de Valores existen cinco figuras como protagonistas:

1. Emisores de Valores. Estos son los demandantes de recursos financieros. Estos recursos
financieros los obtendran a partir de la emision y colocacion de valores, los cuales seran
determinados dependiendo de las necesidades que se desean cubrir (a largo plazo, corto,
términos, interés, costo financiero, etc.). Los emisores pueden ser el gobierno federal y las
empresas tanto piblicas como privadas. Nunca una persona fisica,

Tedricamente cualquier empresa puede emitir valores pero tiene que cumplir con ciertos
requisitos: Inscripcion de Titulos al Registro Nacional de Valores e Intermediarios, Contrato
con una casa de bolsa, solvencia, liquidez, etc.

2. Inversionistas: Son personas fisicas o morales con excedentes monetarios que estan
dispuestos a ofrecer sus excedentes a las empresas demandantes a cambio de valores con el

? paniel Trinidad Vazquez, Pégina 77.
1% psrez G. Héctor , “Operacion del Mercado de Valores en México”
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fin de obtener una ganancia. Los inversionistas pueden ser casi todas las personas pero se
clasifican en tres tipos:

+ Personas Fisicas: individuos particulares,

» Personas Morales: inversionistas institucionales (bancos, afianzadoras, instituciones
financieras, etc.), sociedades de inversion y otras, y

+  Otros organismos: Fondos de Ahorro, Fondos de Pensidn, Fideicomisos.

3. Intermediarios Bursdtiles. Los intermediarios Bursatiles son las instituciones o personas
que sirven de enlace entre el oferente de recursos financieros y el demandante de estos. Los
intermediarios son las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles, Las Casas de Bolsa tienen
personalidad juridica y son las encargadas de emitir los valores del emisor y ofrecerlos en la
Bolsa de Valores a otras Casas de Bolsa que representan a los inversionistas que compran
esos valores.

4. Autoridades. Son las instituciones rectoras y reguladoras del Mercado de Valores. Estas
autoridades reguladoras son principalmente: La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y ef Banco de México.

5. Instituciones de Apoyo. Son los organismos que coadyuvan al buen funcionamiento del
Mercado de Valores y que por su nombre no necesitan mayor explicacién. Entre ellas podemos
mencionar las siguientes:

« Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB).

« Instituto para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (INDEVAL).

» Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. (IMMEC),

« Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C, (AMDB).

« Instituto para la Calificacion de Valores.

« Dictaminadora de Valores, Duff and Phelps de México y Clasificadora de Riesgos.

El Mercado de Valores tiene un funcionamiento muy particular que a continuacion se resefiara:

Primero se hace una colocacion primaria de valores o titulos, por parte det emisor al piblico
inversionista a través de las areas de Financiamiento Corporativo de las Casas de Bolsa la cual
tiene que ser pablica. Los inversionistas, a su vez, dotan recursos frescos a los emisores, para
financiar sus necesidades. Por ser la primera colocacion, a este mercado se ie conoce como
Mercado Primario. Hay que hacer hincapié en que los emisores no venden directamente al
inversionista estos valores, sino que el proceso se complementa con la intervencion del lugar
fisico para la transaccién (Bolsa de Valores} y la llevan a cabo fisicamente los corredores de
bolsa y los empleados de casas de bolsa que actiian como agentes colocadores.

Después estos valores, colocados entre el piblico inversionista, comienzan a negociarse tantas
veces como el tipo de valor emitido lo permita. En el esquema, los inversionistas estan colocados
dos veces porgue son capaces de vender y comprar mas titulos o valores a otros inversionistas,
por supuesto, a través de la casa de bolsa que lleva su cuenta. Esta segunda parte del proceso
del Mercado de Valores se le conoce como Mercado Secundario.

En ia siguiente pagina se muestra el esquema que explica el mecanismo de funcionamiento del
Mercado de Valores.
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES
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El Mercado de Valores se subdivide en varios mercados de acuerdo al comportamiento (plazo de
vencimiento, riesgo, rentabilidad, etc.) de los instrumentos que maneje. Asi tenemos al Mercado
de Capitales, al de Dinero, al de Metales Amonedados, al de Divisas, entre otros, pero en la
presente investigacion se analizan tres tipos de mercados muy particulares,

1. Mercado de Capitales.
2. Mercado de Dinero.
3. Mercado de Derivados.

2.5.1 EL MERCADO DE CAPITALES
El Mercado de Capitales es el mercado cuyos instrumentos no tienen una expectatlva de

recuperacion inmediata. En este mercado, se cotizan titulos de mediano y largo plazo!! (en el
Mercado de Valores, el largo plazo es aquel mayor de un afio).
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Ei objetivo de este mercado es el de financiar a las empresas que demandan recursos para la
formacién de capital fijo. Por eso, la reproduccion de este capital no puede ser en un periodo
corto porque no seria suficiente para recuperar la inversion.

El Mercado de Capitales se subdivide en Renta Variable y Renta Fija:

MERCADO DE CAPITALES
RENTA VARIABLE RENTA FIJA
. ACCIONES - OBLIGACIONES
. ACCIONES COMUNES U « PAGARES
ORDINARIAS . CERTIFICADOS
«  ACCIONES PREFERENTES . BONOS DE DESARROLLO
. BONOS BANCARIOS
. ENTRE OTROS

Los Instrumentos de Renta Variable son todos aquellos valores con retribuciones variables; sus
rendimientos estan condicionados a las politicas y resultados financieros de la empresa emisora y
a la oferta y la demanda de sus documentos en el mercado.

Los instrumentos de Renta Fija (también conocidos como instrumentos de deuda) son aquelios
que permiten a sus poseedores el derecho a percibir un rendimiento preestablecido. Cuando la
renta que brinda un instrumento es constante, ésta se conoce desde el momento de la
contratacién de la inversion.

Los instrumentos que cotizan en este mercado son los siguientes:

Acciones. Son una parte proporcional de la empresa. Este fragmento permite a su tenedor
ser el propietario de una porcién de la empresa que la emite.

Acciones comunes u ordinarias: Es la participacion proporcional del capital social de una
empresa, sirve para acreditar y transmitir los derechos y obligaciones de los socios.
Representa una proporcion del capital, considerado éste como una cantidad monetaria. Esta
representada por titulos que son emitidos en serie 0 en masa a personas determinadas.
Acciones Preferentes: Son las que tienen preferencia a recibir primero dividendos, por lo
menos de un 5% antes que las acciones ordinarias; cuando no se pagan dividendos, estos se
acumularan para hacerse efectivos en los proximos ejercicios. Son de voto limitado, excepto
en asambleas extraordinarias. Tienen derecho a las minorias para oponerse a decisiones de
las asambleas y preferencia en la liquidacion del capital antes que las comunes.

Obligaciones. Son titulos que representan la parte proporcional de un crédito colectivo a
cargo de una empresa, y su objetivo es el financiamiento a mediano y largo plazo, a fin de
adquirir activos fijos o financiar proyectos de inversion, Existen varios tipos de obligaciones:

. Quirografiarias: No tiene garantia especifica. La (nica garantia de pago es el buen
nombre de la empresa emisora, su solvencia moral y econdmica, su prestigio y su
historial crediticio.

. Hipotecaria: Garantizan el pago del principal mediante una hipoteca constituida sobre
bienes inmuebles.-

. Convertible: Es la obligacion que da la opcién de convertirse en accion a su vencimiento.

. Subordinada: Esta condicionada al cumplimiento de una obligacidon contractual antes de
su amortizacién.
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« Fiduciaria: La que estd garantizada mediante ciertos bienes afectados en fideicomiso
irrevocable de garantia.

« Rendimiento Capitalizable: Es la obligacién que capitaliza parte del pago de intereses
incrementando el saldo insoluto de la deuda.

Certificados de Participacién Ordinaria: Son titulos de credito que confieren derechos sobre la
propiedad y/o usufructo, derivado de bienes afectados en fideicomisos.

Certificados de Participacion Inmobiliaria: Son Titulos de crédito que confieren derechos sobre
la propiedad y/o usufructo derivado de bienes inmuebles afectados en fideicomiso.

Bonos de Renovacidon Urbana (BORES): Instrumento pasivo de captacién bancaria que solo
puede ser emitido por la banca de desarrollo para apoyar al desarrollo de las actividades de
un ramo especifico de la economia.

Bonos Bancarios de Desarrollo. Son titulos de crédito nominativos, emitidos, aceptados vy
garantizados por la Banca de Desarrolio con el propésito de fondear u obtener recursos que
ayuden a fomentar el desarrollo nacional en el area de competencia del Banco de Desarrollo
emisor.

Bonos Bancarios para la Vivienda. Son titulos de crédito nominativos emitidos por una
Institucién Bancaria, cuyo objetivo es apoyar la adquisicion y/o mantenimiento de vivienda,
mediante el otorgamiento de crédito hipotecario.

Bonos Bancarios de Infraestructura. Es un instrumento pasivo de captacion bancaria, cuyo
objeto es apoyar proyectos de infraestructura nacional mediante créditos a largo plazo.
Pagaré Financiero: Son pagarés suscritos por organizaciones auxiliares de crédito {Empresas
Arrendadoras, de Factoraje, Afianzadoras, de Servicios Financieros, etc.) inscritos en forma
genérica por el Banco de México en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Estos
valores no los pueden adquirir otras empresas auxiliares de crédito ni se pueden recomprar.
Pagaré a Mediano Plazo: Crédito colectivo a mediano plazo a cargo de sociedades andnimas.
Dichos titulos deben contar con la calificacion de una Certificadora de Valores autorizada para
poder circular en el mercado.

2.5.2 EL MERCADO DE DINERO

En el Mercado de Dinero se desarrolla la actividad crediticia a corto plazo ( menor que un afio y
en ocasiones inferior a2 un mes), en donde los oferentes invierten sus fondos con la expectativa
de recuperarlos con prontitud, v los demandantes los requieren para mantener equilibrados sus
flujos de recursos'?. En el Mercado de Dinero, los instrumentos se clasifican de la siguiente

manera:

MERCADO DE DINERO
COTIZAN A DESCUENTO COTIZAN EN PRECIO COBERTURA

« CETES - BONDES « TESOBONOS

« Papel Comercial » AJUSTABONOS « Papel Comercial Indizadaos

- Aceptaciones Bancarias + BONDIS

« Pagaré Bancario » CEDES Bursétiles

« Bono de Prenda « CREDIBUR
« _UDIBONOS
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INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A DESCUENTO

Son aquellos instrumentos cuyo precio de compra estd determinado a partir de una tasa de
descuento que se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una ganancia de
capital derivado del diferencial entre valor de amortizacion (valor nominal) menos el costo de
adquisicion. En términos mas sencillos, el descuento viene a ser el precio de un instrumento
menos una tasa.

CETES Instrumento de captacion del Gobierno Federal donde se consigna la obligacion del

mismo de pagar una determinada suma de dinero {valor nominal) al vencimiento del plazo

del mismo. Su objetivo es ser un mecanismo regulador de circulante y financiar el gasto

corriente del pais. Los emite la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico a través de un

agente colocador (Banco de México).

Papel Comercial: Pagarés suscritos por sociedades andnimas cuyo beneficiario es una persona

indeterminada y son colocados bajo oferta pulblica, su objetivo es financiar el capital de

trabajo de las empresas que lo emiten. Tienen dos clases:

« Quirografiario: Sin garantia especifica.

« Avalado Bancario: Un banco garantiza el pago cuando el papel venza,

Aceptacién Bancaria: Son letras de cambio giradas por empresas pequefas y medianas,

aceptadas por un banco y colocadas entre el plblico inversionista para financiar el capital de

trabajo de las empresas giradoras, mediante una linea de crédito contratada con el banco

aceptante. Existen dos tipos de Aceptaciones Bancarias:

. Publica: La que es colocada mediante oferta publica a través de una casa de bolsa.

» Privada: Aquella en la que el banco gira letras a su propio cargo, no cotiza en bolsa y se
utilizan los recursos como pasivos bancario tradicional.

Pagaré Bancario: Es un instrumento pasivo de captacion bancaria cuyo objetivo es utilizar los
recursos captados como cartera libre y cederlos en crédito. Se emiten en forma plblica y
privada.

Bono de Prenda: Es un Titulo de crédito que se coloca entre el publico inversionista para
financiar el capital de trabajo de las empresas, garantizando el pago del principal mediante el
depdsito en garantia de ciertos bienes (inventarios) propiedad del sujeto de crédito, para lo
cual se anexa un certificado de depésito emitido por un almacén general de depdsito,

INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A PRECIO

Son aquellos cuyo precio de compra puede estar por arriba o bajo par (valor nominal), como
resultado de sumar el valor presente de los pagos periddicos que ofrezca devengar.

BONDES: Instrumento de captacion gubernamental donde se consigna la obligacién del
Gobierno Federal de pagar una suma de dinero a su vencimiento, pagando intereses sobre
periodos vencidos de 28 dias, ofreciendo una sobretasa. Su objetivo es financiar al Gobierno
Federal a largo plazo, para proyectos de maduracion prolongada. Su colocacion se da a
través del Banco de México como agente exclusivo.

AJUSTABONO: Titulo de crédito donde se consigna la obligacion del Gobierno Federal de
pagar una suma de dinero a su vencimiento, siendo esta la que resulte de reconocer la
variacién del Indice Naciona! de Precios al Consumidor en el valor nominal, pagando intereses
sobre periodos vencidos de 91 dias a una tasa fija. Su objetivo es obtener recursos
financieros a largo plazo para el Gobierno Federal, provenientes del publico inversionista;
brinda la opcion de ahorro a largo plazo sin merma en los rendimientos reales. Estos Ultimos
son emitidos por la SHCP, como representante del Gobierno Federal, a través del Banco de
México.

BONDIS: Instrumento pasivo de captacion bancaria emitido por Nacional Financiera, el cual
devenga intereses sobre periodos vencidos de 28 dias realizando pagos periddicos bajo
esquema aficorcado a igual valor presente, cuyo objetivo es apoyar €l desarrollo industrial del
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pais. Su objetivo es captar recursos liquidos a largo plazo para apoyar la inversién publica y
privada, orientadas al desarrollo industrial y economico del pais, apoyando la creacion de
infraestructura, tecnologia y equipamiento.

. CEDE's Bursatiles: Certificado de depdsito bancario el cual paga intereses en forma periddica,
cuyo objetivo es la canalizacion del ahorro interno para apoyar actividades productivas en
forma de crédito.

+ CREDIBUR: Certificado de Participacion Ordinaria que forma parte de un fideicomiso cuyo
objetivo es bursatilizar la cartera de segundo piso de Nacional Financiera mediante la
sustitucion de aceptaciones bancarias actualmente en circulacion.

. UDIBONOS: Son titulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobierno Federal,
gue pagan un interés fijo cada 182 dias (plazo de cupdn) y amortizan el principal en la fecha
de vencimiento del titulo.

INSTRUMENTOS QUE BRINDAN COBERTURA CAMBIARIA

Son aquellos que estan denominados en moneda extranjera por lo que otorgan tasas de interés
con referencia a la divisa que representan, siendo pagaderos en moneda nacional, brindando Ia
oportunidad de eliminar el riesgo cambiario, asi evitando la salida de recursos fuera del pais.

. TESOBONOS: Instrumento de captacion gubernamental nominado en ddlares al tipo de
cambio libre, pagadero en moneda nacional, que cotiza a descuento. Su objetivo es captar
recursos financieros provenientes del publico inversionista, especialmente en periodos de
incertidumbre cambiaria; herramienta para la ejecucidn de la politica monetaria; conforma
una opcién de ahorro con cobertura contra el riesgo cambiario con rendimiento fijo y alta
liquidez. Son emitidos por la SHCP como representante del Gobierno Federal a través del
Banco de México.

«  Papel Comercial Indizado: Pagarés suscritos por empresas mexicanas nominadas en délares
al tipo de cambio libre pagaderos en moneda nacional, cuyo objetivo es financiar el capital de
trabajo de empresas que generan flujos de efectivo en ddlares pagando un margen sobre la
tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate).

2.5.3 EL MERCADO DE DERIVADOS

El Mercado de Derivados tiene ese nombre porque todos los instrumentos que en él cotizan son
instrumentos derivados de los que actualmente ya existen, como acciones, bonos, certificados,
etc. Algunas personas no consideran a este mercado como una subdivision del Mercado de
Valores porque no tiene instrumentos propiamente particulares, pero el desarrollo que han tenido
los derivados en el mercado financiero internacional hacen que merezcan un estudio
independiente®.

El Mercado de Derivados es muy interesante porque tiene operaciones paralelas a las que se
realizan en el mercado de capitales y el de dinero sin afectar su funcionamiento.

Existen varios tipos de instrumentos derivados que poco a poco se han introducido en el Mercado
de Valores y que hoy ya tienen una aceptacion considerable. Entre ellos conocemos a los
Forwards (Contratos a Futuro), que son instrumentos derivades muy sencillos, ya que es un
contrato a plazo entre dos partes que pactan la entrega del producto hasta el vencimiento del
contrato.
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Los Futuros, que no son otra cosa que contratos para entregar y recibir una cantidad especifica
de un bien a una determinada fecha y lugar en el futiro, pero que son mas sofisticados, ya que
el riesgo por incumplimiento es menor ya que existe un organismo para ello.

Las Opciones, que poseen caracteristicas similares a los Futuros pero que tienen ciertas ventajas
que los hacen mas atractivos, ya que le dan a su poseedor el derecho y no la obligacién de
comprar o vender valores o titulos en el futuro con un precio o prima previamente acordado.

También tenemos a los Swaps, que son contratos adelantados entre dos partes para intercambiar
flujos de pagos futuros provenientes de instrumentos financieros. Estos dltimos, aunque no
cotizan en bolsa, son también denominados instrumentos derivados.

Por Gltimo tenemos a los Warrants, que funcionan de la misma manera que las opciones, pero
con una duracién mayor a 9 meses.

A manera de conclusion de este capitulo, tenemos que en nuestro pais se cuenta con una gran
diversidad de Instrumentos Financieros, y no obstante que ha habido varios cambios importantes
a través de los afos en nuestro Sistema Financiero, es factible llevar a cabo la operacion de
Contratos de Futuros y Opciones de Café en nuestro pais, pues el punto importante es dar a
conocer las ventajas que estos Instrumentos Financieros ofrecen tanto a inversionistas como a
aquellos que buscan una cobertura y también a los que no solo buscan una cobertura, sino
ademas beneficiarse de una ganancia adicional.

Es decir, nuestro Sistema Financiero nos ofrece una gran variedad de Instrumentos Financieros y
mediante la puesta en operacién de Futuros y Opciones del Café abre mas la oportunidad de
fortalecer nuestro Sistema Financiero y de hacer mas atractivo a los ojos de nacionales y
extranjeros nuestro mercado.
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3. INSTRUMENTOS DERIVADOS
INTRODUCCION

El propésito de este apartado es mostrar conceptos esenciales gue nos daran una idea mas clara
de fas ventajas que ofrecen los Instrumentos Derivados dentro de nuestro Sistema Financiero.
Conoceremos una descripcién de los Contratos de Futuros y Opciones, la forma en que operan y
diversas estrategias que podemos llevar a cabo para obtener de ello los mayores beneficios.
Cualquiera que sea nuestra posicion, ya sea como especuladores del mercado, como
coberturistas o intermediarios, es necesario tener presente los conceptos que desarrollaré a lo
largo de este capitulo.

3.1 CONTRATOS FORWARD

Los Contratos Forward (Contratos a Futuro) son el acuerdo para comprar o vender un bien en un
cierto tiempo en el futuro por un cierto precio. Ademas, a diferencia de los Contratos Futuros, no
son comerciados a través de una Bolsa. Son acuerdos privados entre dos instituciones financieras
o entre una institucién financiera y uno de sus clientes.’* Una de las partes en un Contrato
Forward asume una posicion larga y acuerda comprar el bien en una cierta fecha especifica por
un cierto precio. La otra parte asume la posicion corta y acuerda vender el bien en la misma
fecha y por el mismo precio.

Los Contratos Forward no se tienen que ajustar a los estandares de una Bolsa en particular. La
fecha en el contrato puede ser cualquier fecha que convenga a ambas partes. Usualmente, en los
Contratos Forward se pacta una Unica fecha de entrega.

Precio de entrega. £l precio especificado en un Contrato Forward sera referido como el precio
de entrega. A la vez que el Contrato es comprometido este es escogido tal que el valor del
contrato para ambas partes es cero. Esto significa que no cuesta nada llevar una posicion corta o
una posicion larga. Se puede pensar que el precio de entrega esta siendo determinado por las
consideraciones de oferta y demanda.

Precio Forward, E| Precio Forward para un cierto contrato estd definido como el precio de
entrega en el cual haria que el contrato tenga valor cero. No obstante, cuando el tiempo
transcurre, el Precio Forward puede cambiar, mientras que el precio de entrega permanece igual.
Por lo tanto, los dos precios no son iguales, excepto quizd, en algin momento después de
iniciarse el contrato. Generalmente, el Precio Forward en algin momento dado varia con la
expiracién det contrato que estd siendo considerado.

Los Contratos Forward son frecuentemente concertados tanto en tasas de interés domésticas
como eh divisas., Los contratos concertados por una tasa de interés son conocidos como Acuerdo
de Tasas Forward, FRA( por sus siglas en ingles: Forward Rate Agreement).

Los Contratos Forward pueden ser usados para cubrirse con respecto a algdn riesgo ya sea de
incremento o disminucion en los precios de un bien o de una tasa de interés. De igual manera,
los Contratos Forward pueden ser utilizados para especular. Un inversionista que piensa que una
divisa incrementara su valor relativo con respecto a otra divisa, puede especular tomando una
posicion larga en un Contrato Forward,

Los especuladores pueden ser requeridos para depositar un margen por adelantado. Sin
embargo, este es generalmente una proporcién muy pequefia del valor de los bienes subyacentes
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del Contrato Forward. Por lo tanto, un Contrato Forward provee a los especuladores un alto
grado de apalancamiento.

En la fecha de expiracidn, el valor de un Contrato Forward en una posicion larga en una unidad
de un bien es:

Sr—K...(1)
En donde Sy es el precio spot del bien a la expiracién del contrato y K'es el precio de entrega.
Similarmente, e valor a la expiracion de un Contrato Forward teniendo una posicién corta en una
unidad de un bien es:

K-5r..(2)

3.2 DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS CONTRATOS FORWARD

Para desarrollar este capitulo describiré la notacion que se utilizara:

7: Tiempo hasta la fecha de entrega en un Contrato Forward (en afios)
S Precio actual del bien subyacente de! Contrato Forward

K: Precio de entrega en el Contrato Forward

£ Valor actual de un Contrato Forward largo

F. Precio Forward actual

r. Tasa de interés actual libre de riesgo anual.

Es importante notar que el Precio Forward, £, es muy diferente del valor del Contrato Forward, 1.
El Precio Forward en un momento dado es el precio de entrega que haria que el contrato tenga
valor cero. Cuando un contrato es iniciado, el precio de entrega es igual al Precio Forward tal que
F= Ky f= 0. Cuando el tiempo transcurre, tanto £ como Fcambian.

3.2.1 CONTRATOS FORWARD DE UN TITULO QUE NO PROPORCIONA
INGRESOS

Para determinar fy Fse consideran los siguientes dos portafolios para invertir en titulos que no
proporcionan ingresos:

Portafolio A: Un Contrato Forward largo de un titulo mas un monto en efectivo igual a Ke 7
Portafolio B: Un titulo

En el portafolio A, el efectivo, asumiendo que este es invertido a una tasa libre de riesgo crecera
a un monto K en un periodo de tiempo de longitud T. Puede ser usado para pagar por el titulo en
la fecha de entrega del Contrato Forward. El portafolio A consistira, por tanto, de una unidad del
titulo a la fecha de entrega. Ya que los portafolios son igualmente valiosos en la fecha de
entrega, se sigue que ambos deben de ser igualmente valiosos hoy. Si esto no fuera verdad, un
inversionista podria obtener beneficio sin riesgo comprando el portafolio mas barato y tomando
una posicion corta con €l portafolio mas caro. Se sigue que:

f+ Ke'"=5..(3)
es decir; f= 5— Ke™ ... (4)
Cuando un Contrato Forward es iniciado el Precio Forward es igual al precio de entrega
especificado en el contrato y es escogido tal que el valor del contrato es cero. El Precio forwarg,

F, es por lo tanto el valor de A'que hace £= 0 en la ecuacién (4). Esto significa que:

F=5%e7..(5)
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Escribiendo las ecuaciones (4) y (5) juntas obtenemos:
f=(F-Kye .. (6)

La ecuacion (6) hace referencia a que el valor de un Contrato Forward largo es igual al valor
presente del monto por el cual e! Precio Forward excede el precio de entrega.

3.2.2 CONTRATOS FORWARD DE UN TITULO QUE PROPORCIONA INGRESO
CONOCIDO

Para analizar un Contrato Forward sobre un titulo que paga un ingreso conocide, denotamos el
valor presente del ingreso por Jy consideramos los siguientes dos portafolios:

Portafolio A: Un Contrato Forward largo sobre un titulo mas un monto de efectivo igual a k&' "
Portafolio B: Un titulo mas un préstamo de monto 7a la tasa libre de riesgo.

El efectivo en el portafolio A, asumiendo que este es invertido a una tasa de interés libre de
riesgo, crecerd a K para la fecha de entrega. Por tanto, el portafolio A consistira de una unidad
del titulo la fecha de entrega. En el portafolio B, el ingreso del titulo durante la vida del Contrato
Forward es exactamente suficiente para devolver el préstamo. El portafolio B de esta forma
consistird de una unidad del titulo a la fecha de entrega. Ya que los dos portafolios valen lo
mismo en la fecha de entrega, deben entonces valer lo mismo hoy. Si esto no fuera verdad, un
inversionista podria realizar un beneficio sin riesgo comprando el portafolic menos caro y
vendiendo el mas caro. Por tanto, se sigue que:

f+Ke"=5-1.(7)

es decir:
f=5-I-Ke'..(8)
El Precio Forward, F, es el valor de K que hace fcero. Por lo que de la ecuacion (8) tenemos.
F=(5-Ie..(9)
Escribiendo (8) y (9) juntas tenemos:
F=(F-K e . (10)
Nuevamente, el valor del Contrato Forward es el valor presente del monto por el cual el Precio
Forward excede el precio de entrega.

3.2.3 CONTRATOS FORWARD SOBRE UN TITULO QUE PROPORCIONA
DIVIDENDOS

Un primer supuesto es que el dividendo es pagado continuamente a una tasa anual q., ademas,
vamos a considerar los siguientes dos portafolios:

Portafolio A: Un Contrato Forward largo sobre un titulo mads un monto de efectivo igual a ke
Portafolio B: e 7 del titulo con todos los ingresos que estan siendo reinvertidos en el titulo,

-r7

El portafolio A consiste de una unidad del valor a la fecha de entrega. En el portafolio B, el titulo
crece a una tasa g compuesta continuamente como resultado de los dividendos que son pagados.
Esto significa que e ¥ x e ¢ = 1 unidad del valor es obtenida a la fecha de entrega. Por tanto, los
portafolios A y B valen lo mismo a la fecha de entrega. Si no existen oportunidades de arbitraje,
deben de valer lo mismo hoy. Por lo tanto:

F+Ke'™=5e 7 . (i1)

es decir:
f=57-Ke' .. (12)
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Como antes: la Tasa Forward, F, esta dada por el valor de K'que hace fcero en la ecuacion (12).
Por lo tanto:
F= 8§97 (13)

Si £ < ST un arbitrista puede comprometerse con un Contrato Forward largo y vender la
accion obteniendo un beneficio sin riesgo. Si F > S&™?7, el arbitrista compra la accion y se
compromete con un Contrato Forward corto obteniendo un beneficio sin riesgo. Igualando (12) y
(13) encontramos nuevamente que:

f=(F-K)e™ .. (14)
Si el dividendo varia durante la vida del Contrato Forward, la ecuacion (14) es correcta con ¢
igual a la tasa del dividendo promedio durante la vida del Contrato Forward.

3.3 SWAPS

El mercado de los Swaps se desarrolld a partir de un instrumento anterior que se denominaba
préstamo paralelo. El problema con este producto era que conllevaba un mayor riesgo de que no
fuera pagado, era un elemento que debia de aparecer en el balance general y era dificil de
negociar, Sin embargo, el concepto sobrevivio y surgid un producto nuevo y mejorado. Los
Swaps de divisas fueron los primeros en aparecer en escena pero, con los afios, los Swaps de
tasas de interés se han estado utilizando en forma mas amplia. La gran demanda de este
producto introdujo una nueva dimension a la intermediacion bancaria y ahora los bancos estan
en posibilidad de almacenar Swaps al tiempo que administran sus riesgos utilizando diversas y
elaboradas técnicas. Un Swap es un acuerdo privado entre dos cpmpaﬁt’as para cambiar flujos de
efectivo en el futuro acordando una férmula de antemano. Esta formula puede tratarse de
portafolios de contratos Forwards.”

wall y Pringel/ han observado que, al tiempo que existen diversas teorias para explicar el
crecimiento de Jos mercados de los Swaps, la ausencia de un mercado formal de tasas de interés
y de la confidencialidad de lo negociado hace extremadamente dificil la vigilancia y control asi
como la evaluacion tanto de las transacciones como de los usuarios. Sugieren que se podria
obtener alguna informacion a partir de las cuentas y los informes anuales de las empresas. Sin
embargo, el tratamiento de los Swaps, no es un estandar en esta situacion.

Es frecuente que se mencione el arbitraje reglamentario y el arbitraje fiscal para realizar
transacciones con Swaps. Por una parte quienes buscan financiamiento y por otra parte los
inversionistas, ambos intentan evitar la retencidn del impuesto, ya que reduce los ingresos reales,
y las emisiones de deuda combinadas con Swaps son una manera de evitar impuestos. Se
pueden utilizar también Swaps para superar restricciones internas de la compailia o restricciones
gubernamentales sobre los métodos para obtener financiamiento o sobre las divisas en las que se
puede obtener ese financiamiento. Finalmente, algunas instituciones que buscan fondos, pueden
obtener préstamos preferenciales, de manera que esté en condiciones de utilizar su capacidad
superior de crédito para obtener una ventaja, combinandola con Swaps.

3.3.1 SWAPSDE TASAS DE INTERES

El Swap de tasa de interés que mas cominmente se utiliza es el que se denomina un Swap
genérico o convencional ( conocido también como el Swap de vainilla). Implica un acuerdo entre
las partes para intercambiar pagos periddicos calculados sobre la base de una tasa especificada
en cupones y de un capital acordado mutuamente. Los Swaps convencionales son tipicamente un
intercambio de obligaciones con tasa flotante de interés por obligaciones con tasa de interés fija.

15 Marshall Kapner. Pagina 3
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A las contrapartes que participan en el Swap se les conoce como el pagador de la tasa fija y el
receptor de la tasa fija. El pagador del Swap esta en corto con un valor a tasa fija y en /largo con
un valor a tasa flotante, mientras que el receptor esta en corto con un valor a tasa flotante y en
fargo con un valor a tasa fija.

Se pueden organizar Swaps de tasas de interés para cualquier duracion y para cualquier cantidad
de capital, aunque la negociacion activa tiende a tener lugar solo hasta los 10 afos de plazo. Se
tiende a restringir la disponibilidad de cantidades y periodos mayores debido a la liquidez del
mercado y a los requerimientos del crédito.®

A parte de los Swaps genéricos, existen otras diversas estructuras de Swap de tasas de interes.
Algunos ejemplos incluyen Swaps base, Swaps de amortizacién y de “montafia rusa”, Swaps de
cupones fuera de mercado, Swaps con créditos - LIBOR no pagados, Swaps de participacion y
Swaps de cupdn cero. En la mayor parte de los Swaps de tasa de interés fija / flotante que se
utiliza se basa en la tasa activa interbancaria de Londres conocida como LIBOR ( London
Interbank Offered Rate) pero se pueden utilizar otras bases para la tasa flotante de interés, tales
como los Certificados de Tesoreria, la US Prime, la Fed Fundsy el papel comercial.

FIJACION DE PRECIOS DE SWAP

Son cuatro los principales componentes del precio de un Swap': Un precio de referencia, la
oferta y la demanda ( que usualmente se refiere a bonos o futuros), los costos de la transaccion
(como las cuotas de origen y los costos de financiamiento) y el riesgo de crédito (la probabilidad
de incumplimiento de la contraparte).

Las tasas de los Swaps se basan en diversos instrumentos de referencia de los mercados de
bonos de la Tesoreria. También se pueden cotizar como un diferencial sobre el rendimiento de
esos instrumentos de referencia, asi como también con base en una tasa de interés absoluta.

Los factores de la oferta y la demanda afectan el precio de un Swap. Por ejemplo, muchos
bancos que manejan Swaps en ddlares americanos prefieren que el indice de tasa flotante sea
contra LJBOR a 6 meses 0 a 3 meses y no contra la tasa prime y, por ello, son mas cuidadosos
en las cotizaciones de precios para €l primero de ellos.

La liquidez, que es funcion de la oferta y la demanda, juega un papel importante en la fijacién de
los precios de Swaps. En particular, si existen pocos participantes en el mercado es menos
probable que el usuario del Swap esté en posibilidades de convertir en efectivo su posicién de
Swaps. En mercados sin liquidez, una transaccion grande puede tener un impacto
desproporcionado en el mercado. En consecuencia, €n los mercados sin liquidez, los diferenciales
entre cotizacion y oferta/compra son normalmente mas amplios.

Se deben de integrar también en los precios de los Swaps los costos de la transaccion y el riesgo
de crédito. Los costos de transaccion ocurren cuando se realiza un Swap conjuntamente con una
emision nueva. Las cuotas y los gastos, que pueden llegar a aproximadamente el 2.25% del
capital, se pueden amortizar durante la vida del Swap; esta posibilidad contribuye al precio global
del Swap. Ademas, si se realiza el Swap mediante un agente, éste cobra una cuota anticipada de
aproximadamente un punto base por afo, descontando a la tasa del Swap. El riesgo de crédito se
debe considerar en la fijacion de precios del Swap para reflejar la probabilidad de que la
contraparte no cumpla con sus obligaciones. Ademas, si una contraparte A desea asignar el
Swap, un tercer participante debe estar en posibilidad de aceptar el crédito de la contraparte B.

' Marshall Kapner. Pagina 47
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TERMINACIONES Y ASIGNACIONES. Un aspecto muy importante de la liquidez en el
mercado de los Swaps es la posibilidad que tiene las contrapartes de dar por terminada la
transaccién. En una terminacion, las contrapartes del Swap simplemente acuerdan una tasa de
terminacion que es usualmente la tasa del mercado vigente. La cuota por terminacién que se
paga o que se recibe es el valor actual neto de la anualidad que refigja la diferencia entre la tasa
del cupén del Swap y la tasa de terminacion, descontada a la tasa de terminacion. La cuota de
terminacién también refleja también el interés neto acumulado y el diferencial sobre la tasa
flotante, a menos que se de por terminado el Swap en una fecha de renovacion.

3.3.2 SWAPSDE DIVISAS

El Swap de divisas surgié a partir del préstamo paralelo y fue el precursor de los Swaps de tasas
de interés. Un Swap de divisas es un contrato par intercambiar tasas de interés en una divisa por
los pagos de interés denominados en otra divisa'®. El Swap de divisa funciona virtualmente de la
misma manera que el préstamo paralelo. Aunque el mercado de Swap de divisas es mas antiguo
que el mercado de Swap de tasa de interés, su mercado es menar y menos elaborado.

Existen diversas razones por las cuales las empresas utilizan Swaps de divisas:

« Para cubrir riesgos en cambios de monedas

. Se puede lograr un menor costo de financiamiento mediante la obtencion de créditos en un
pais extranjero y la realizacion de Swaps en moneda nacional

« Puede ser una forma de evitar los reglamentos sobre el control de cambios

« Como medio para explotar las posibilidades de arbitraje

. Utilizarlos conjuntamente con una cartera de activos para lograr una administracion de
cartera mas activa. '

Los Swaps se originan en dos areas. Los mercados de divisas y los mercados de capitales, y el
término con frecuencia ocasiona confusiones. En el mercado de divisas, un Swap de divisas es
una venta spoty una compra a futuro de una moneda por otra. En los mercados de capitales, un
Swap de divisas usualmente implica un flujo de pago de intereses, junto con una transaccion de
moneda extranjera, Los Swaps de divisas basados en mercados de capitales son por lo general
fijos/flotantes, en donde el lado flotante es en dolares americanos. Sin embargo, se pueden
realizar transacciones de Swaps de divisas con base fija — fija o flotante — flotante.

Un Swap de divisas normalmente implica un intercambio inicial de divisas, y un intercambio
inverso al vencimiento. Sin embargo, no es obligatorio intercambiar el capital, y en particular si el
Swap es contra créditos existentes. Los pagos de intereses los realiza una de las contrapartes a
la otra, con base en el capital, en la divisa que se maneja. Un banco puede aparecer entre las
dos contrapartes, ya sea por razones de crédito, o debido a que las necesidades de las
contrapartes no se ajustan de manera exacta.

La tasa de cambio se basa normalmente en la tasa spof sin embargo, es posible realizar el
intercambio con tasas spot fuera de mercado, pero esto se reflejaria en el cupon del Swap.
Ambas partes saben cuales son sus pasivos futuros pero, dado que es probable que la tasa spot
al vencimiento sea distinta a la tasa spot al inicio, una de las partes del Swap obtendra una
utilidad con el intercambio de moneda extranjera, y la otra sufrira una pérdida, Una forma de
realizar este problema consiste en realizar un intercambio de principio a fin, mediante el cuat el
tipo de cambio que se utiliza al inicio del Swap es el mismo que se utiliza al vencimiento.

La tasa que se acuerda para el Swap depende de las expectativas generales de los movimientos
futuros de divisas, incluyendo devaluaciones potenciales, y la influencia que esas expectativas
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tienen sobre la oferta y la demanda de Swaps en esa divisa en el mercado. Cuando la demanada
es unilateral, fa tasa puede no ser favorable. Los precios tienden a ser sometidos a
negociaciones, pero la base para el precio refleja los diferenciales en las tasas de interés entre las
divisas implicadas, y en refacién con los bonos del gobierno para ese vencimiento especifico. Las
politicas gubernamentales y las calificaciones de crédito también afectan al precio.

COBERTURA CON SWAPS DE DIVISAS. Cubrir los riesgos de la tasa de interés para divisas
puede ser una maniobra costosa y dificil debido a la falta de liquidez o a la ineficiencia de un
mercado especifico. Por supuesto €l grado de dificultad varia de una divisa a otra. Con el objeto
de cubrir un Swap en divisas, el agente del Swap debe contemplar al Swap desde el punto de
vista de un mercado en efectivo. En otras palabras, si una parte es receptora de ddlares
australianos con tasa fija y pagador de ddlares americanos con tasa flotante, tiene en efecto una
posicion larga en bonos en délares australianos y una posicion corta en un documento en ddlares
americanos con tasa flotante. Como cobertura, el participante en el Swap venderia un bono en
délares australianos e invertiria el producto comprando documentos en dolares americanos con
tasa flotante. De manera alternativa, si un participante es pagador de délares australianos fija y
receptor de ddlares australianos flotante, entonces tiene en efecto una posicion corta con bonos
en ddlares australianos y una posicién larga con documentos en délares americanos con tasa
flotante. En este caso, la cobertura apropiada consistiia en comprar bonos en délares
australianos y financiar su posicidén mediante la venta de documentos en délares americanos con
tasa flotante, o también, obtener créditos con base diaria.

3.4 LOS SWAPSY EL MERCADO DE LOS EUROBONOS

El mercado de los eurobonos comenzd a partir. del decenio de 1950, pero crecié a un ritmo
impresionante en las décadas de 1970 y 1980, cuando las empresas buscaron una forma de
evitar los controles en sus mercados nacionales. Durante la década de 1980, la oleada de
reestructuraciones corporativas mediante absorciones, desinversiones y recapitalizaciones fue la
razén que proporciond una saludable oferta de bonos corporativos. El mercado de los eurobonos
ofrecié tanto a los solicitantes de crédito como a los inversionistas una base mas amplia para
obtener e invertir fondos.

Existen diversas formas de eurobonos que permiten atraer a los inversionistas y, al mismo
tiempo, ofrecer flexibilidad a los solicitantes de crédito. Estas estructuras incluyen:

Bonos con opcidn de compra y con opcidn de venta. Un bono con opcion de venta ofrece al
inversionista el derecho de vender los bonos al emisor, a la par. Un bono con opcién de compra
ofrece al emisor el derecho de comprarle los bonos al inversionista, por lo general con una
pequeia prima con respecto a la par.

Bonos reajustables y retractables. Un bono reajustable le permite al emisor reajustar el cupén en
el transcurso de la vida del bono. Con frecuencia, se reajustan en forma periddica los cupones
para lograr que los bonos se negocien a la par. Si el bono es retractable, el inversionista tiene el
derecho de revender los bonos al emisor a-la par si 1a nueva tasa que se fija no resulta atractiva.

Bonos con fondo de amortizacion, Se exige al emisor amortizar parte del capital con base en un
fondo de amortizacion,

Bonos con cupones crecientes y decrecientes. Los bonos con cupdn creciente son las emisiones
que comienzan su vida con cupones por debajo de las tasas de mercado pero en los que
periddicamente se aumenta el cupdn de manera que en afios posteriores el cupdn queda por
encima de los niveles vigentes en el mercado. Los bonos con cupdn decreciente comienzan su
vida con un cupdn por encima de los niveles de mercado, y se reduce ese cupén en forma
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periddica hasta un punto en el que se encuentra por debajo de los niveles de mercado en afios
posteriores,

Bonos con cupén cero. Es aquel que paga todos los intereses, asi como también el capital al
vencimiento. Estos tienen una duracion mas prolongada lo que hace que resulte mucho mas
probable un aumento en el precio a un ritmo mas veloz, en respuesta a menores tasas de interés
que para un bono convencional. Asi, los inversionistas que esperan una reduccién en las tasas
de interés y que estan buscando ganancias de capital con sus inversiones encuentran que los
bonos de cupdn cero son mas atractivos. Los bonos de cupdn cero son atrayentes para
inversionistas de “comprar y conservar’, que estan poco dispuestos a aceptar el riesgo de la
reinversion asociado con los bancos convencionales.

Bonos con divisas duales. Los bonos con divisa dual pagan intereses de cupdn en una divisa y el
pago de capital se hace en otra divisa. Por lo general, los pagos de cupdn se denominan en una
divisa de interés reducido, como francos franceses o yenes, y los pagos del capital se realizan en
divisas con interés elevado, como ddlares americanos. Sin embargo, es posible emitir un bono
con divisas duales inverso, mediante el cual se paga el interés en una divisa con intereses
elevados y el pago de capital se realiza en una divisa con intereses bajos.

Bonos con warrants de deuda. Estos son bastantes sencillos, pues a cambio de que el prestatario
pague un cupén menor para la emision de bonos, el inversionista tiene la opcién de comprar mas
bonos, en términos fijos al momenteo de la oferta de los warrants.

Bonos vinculados al capital. Son opciones para comprar acciones a un precio determinado
previamente por la compafia emisora. Por lo general, el bono implica un cupén menor, el cual
refleja esa opcidn. El derecho de comprar las acciones es desprendible del bono, y es posible
negociar en forma separada ios warrants.

Es posible combinar todos estos tipos con Swaps, lo cual ofrece flexibilidad tanto para el
inversionista como para el solicitante de crédito. Los Swaps de activos son Swaps que los
inversionistas utilizan para cambiar la estructura de un bono que ya se tiene en cartera. Los
Swaps de pasivos son Swaps que los solicitantes de crédito utilizan para cambiar los términos de
sus emisiones de bono.

3.5 CONTRATO DE FUTUROS

Un Contrato de Futuros es un acuerdo para comprar o vender un bien en una fecha especifica en
el futuro por un cierto precio. El inversionista que acuerda comprar el bien adquiere la posicion
larga en los Futuros, mientras que acuerda vender adquiere la posicion corta en los Futuros. El
precio acordado por ambos comerciantes en el piso de la Bolsa de cambio es conocido como
precio futuro. Este precio es determinado por las fuerzas de oferta y demanda de la misma
manera que cualquier otro precio®,

El Mercado de Futuros puede ser localizado desde la edad media. Fueron originalmente
desarrollados para satisfacer las necesidades de agricultores y comerciantes. Las dos Bolsas mas
grandes en donde se comercia este tipo de Contratos son: Chicage Board of Trade (CBOT) y
Chicago Mercantil Exchange (CME).

Bl Chicago Board of Trade (CBOT) fue establecido en 1848 para atraer a comerciantes y
agricultores. Inicialmente, su principal tarea fue estandarizar las cantidades y las calidades de
granos que eran comerciados. Eran conocidos como " Contratos al arribd’. Dentro de pocos afos,

1 Robert W Kolb. Understanding Futures Markets
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el primer tipo de Contratos de Futuros fue desarrollado. Los especuladores pronto se llegaron a
interesar en este tipo de Contratos y encontraron al comerciarlo una atractiva alternativa de
comerciar el grana. El CBOT ahora ofrece Contratos Futuros sobre diferentes bienes incluyendo
trigo, soya, aceite comestible, malz, plata, bonos del tesoro y un mercado mayor de indices
accionarios.

En 1874, The Chicago Produce Exchange fue establecido. Este proveia un mercado para
mantequilla, huevos, aves de corral y otros productos perecederos. En 1898, comerciantes de
mantequilla y huevo se apartaron de esta Bolsa para formar The Chicago Butter and Egg Board.
En 1919, éste fue renombrado: The Chicage Mercantile Exchange (CME) y fue reorganizada
para futuros comerciantes. Desde entonces la Bolsa ha proveido un Mercado de Futuros para
muchas mercancias incluyendo panzas de puerco (1961), ganado vacuno vivo (1964), puercos
vivos (1966). En 1982 es introducido el Contrato de Futuros sobre el indice accionario S&P 500.

El Mercado Monetario Internacional (MMI) fue formado como una division del CME en 1972
para el comercio de Futuros en monedas extranjeras. Los Futuros monetarios comerciados en el
MMI ahora incluyen la libra esterlina, el ddlar canadiense, el yen japonés, el franco suizo, el
marco aleman vy el ddlar australiano. El Mercado Monetario Internacional también comercia
Contratos de Futuros de oro, Contratos de Futuros de bonos de tesoro y Contratos de Futuros del
Euroddlar.

Muchas otras Bolsas por todo el mundo comercian ahora Contratos de Futuros. Entre ellas
estan: The Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), The New York Futures Exchange
(NYFE), The London International Futures Exchange (LIFFE), The Toronto Futures Exchage
(TFE) y The Singapore International Monetary Exchage (SIMEX). Muchos de los Contratos que
son comerciados sobre varias Bolsas a través del mundo pueden ser categorizados como
Contratos de Futuros de mercancias en donde el bien subyacente es una mercancia o como
Contratos de Futuros financieros, en donde el bien subyacente es un bien financiero, tales como
un bono o un portafolio de acciones.

3.5.1 MECANISMOS DE LOS CONTRATOS FUTUROS

Cuando se desarrolia un nuevo Contrato, la Bolsa debe especificar algunos detalles del acuerdo
entre las dos partes. En particular se debe especificar el Bien subyacente, el tamario del Contrato,
el lugar y la fecha de entrega®. Algunas alternativas son especificadas para el Bien que sera
entregado o para los arreglos de entrega. Como regla general, guien tiene la posicion corta
escoge dichas alternativas.

E/ Bien Subyacente: Cuando es una mercancia puede haber una variacidn en la calidad
disponible en el Mercado. Cuando se especifica el Bien, es importante que la Bolsa estipule la
calidad o calidades de las mercancias que son aceptables. En el caso de algunas mercancias, una
gama de calidades pueden ser entregadas pero el precio recibido es ajustado dependiendo de la
calidad elegida. Los Bienes financieros en los Contratos de Futuros son generalmente bien
definidos y sin ambigtiedad. :

Tamaliio del Contrato: El Tamaiio del Contrato especifica el monto del bien que tiene que ser
entregado bajo un Contrato. Esta es una importante decisidn para la Bolsa: Si el Tamafio del
Contrato es muy grande, muchos inversionistas quienes desean cubrirse relativamente a
pequefias exposiciones o quienes desean tomar relativamente posiciones especulativas seran
incapaces de hacer uso de la Bolsa. Por otra parte si el tamafio del Contrato es muy pequefio,

2 yohn Hull Jones. Futures and Options Markets. Péginas 17-42
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comerciarlo puede ser muy caro ya que hay un costo asociado con cada Contrato comerciado. El
correcto tamafio del Contrato depende claramente de la expectativa del usuario.

Acuerdos de Entrega: El lugar donde la entrega sera hecha debe ser especificada por la Bolsa.
Esto es particularmente importante para mercancias donde pueden haber costos de
transportacidn significantes. Cuando se especifican sitios de entrega alternativos, el precio
recibido por el grupo que tiene la posicion corta algunas veces se ajusta de acuerdo al sitio
escogido por ese grupo. Un Contrato de Futuros es referido para su entrega mensual. La Bolsa
debe especificar el periodo preciso durante el mes cuando la entrega puede ser hecha.

Meses de Entrega: Los meses de entrega varian de Contrato a Contrato y son elegidos por la
Bolsa para satisfacer las necesidades de los participantes del mercado. La Bolsa también
especifica el Ultimo dia sobre el cual comerciarlo puede tomar lugar para un Contrato dado. Esto
es generalmente unos pocos dias antes del Glitimo dia sobre la cual puede ser hecha.

Precios de Cotizacion: El precio de los Futuros es cotizado en una forma conveniente y facil de
entender. E! minimo movimiento de precio que puede ocurrir en comerciario es consistente con la
manera en la cual el precio es cotizado.

Limites de Movimiento de Precios Diarios: Es un nimero definido de unidades de operacién
por encima o por debajo del cierre del dia anterior, pero con un rango maximo total del dia.
Cuando el precio de una mercancia alcanza su limite diario, superior o inferior, generalmente la
operacion desciende y en algunos casos se detiene. Si el precio alcanzara el limite inferior y no
existieran ofertas de compra a ese nivel de precio, ningtin largo (compra) en el mercado que
desee vender su posicidn puede operar con un precio por debajo de ese limite, Para muchos
Contratos los Limites de Movimiento de Precios Diarios son especificados por la Bolsa, Por
ejemplo, a la hora de escribir el Limite de Movimiento de Precios Diarios para Futuros del Café es
de $1; Sf el precio se mueve hacia abajo por un monto igual al limite de precio diario, el Contrato
se dice estar con limite bajo. Si el precio se mueve hacia arriba, se dice que tiene limite alto. Un
movimiento limite es un movimiento neutro. El propdsito de los limites diarios de precios es
prever movimientos de precios grandes que ocurran por excesos de especulacion. Ademas, estos
limites pueden ser una barrera artificial para negociar cuando el precio de la mercancia
subyacente avance o decline rdpidamente

Volumen de Interés Abierto: Esta constituido por los siguientes puntos:

« Volumen comercializado, que es el total de compras o de ventas durante la sesion de
comercializacién y no del total de compras y ventas combinadas.

« Interés Abierto es aquel que representa el total del nimero de Contratos de Futuros
que han sido comercializados al final de la sesidn en cualquier mercaderia, es mostrado en una
tabulacion, en el Mercado de Futuros.

Limites de Posicion: Los Limites de Posicion son el ndmero maximo de Contratos que un
especulador puede tener. El propésito de los Limites de Posicion es prever que los especuladores
ejerzan indebida influencia sobre el mercado.

Los M3rgenes de Operacion: Cuando dos inversionistas se contactan y acuerdan negociar un
Bien en el futuro por un derto precio, existen obviamente algunos riesgos y es aqui precisamente
en donde los margenes encajan. Al final de cada dia de negociacién, la Cuenta de Garantia se
ajusta para reflejar las pérdidas o ganancias del inversionista. A esta mecanica se le denomina
Marked to Market. El inversionista tiene derecho a retirar cualquier saldo en la cuenta de garantia
en exceso del margen inicial. Para asegurar que el saldo en el margen de garantia nunca llegue a
ser negativo, un Margen de Mantenimiento, el cual es algo mas bajo que el Margen Inicial, es
establecido. Si el saldo en el Margen de Garantia cae por abajo del Margen de Garantia el
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inversionista recibe una llamada a reponer la garantia para el préximo dia. Los fondos extra que
son depositados son conocidos como Margenes de Variacion. Si el inversionista no provee el
Margen de Variacion, el Broker (Agente) cierra su posicion vendiendo el Contrato.

La Entidad Liquidadora y Mdargenes de Liquidacion: La Entidad Liquidadora es una
institucion adjunta a la Bolsa y actia como un intermediador en las transacciones futuras. Dicha
entidad garantiza el desempefio de ambas partes de cada transaccion. Los Brokers quienes no
son miembros de la Entidad Liquidadora deben canalizar sus negocios a través de un miembro.
La principal tarea de la Entidad es seguir minuciosamente todas las transacciones que toman
lugar a lo largo del dia, por lo que se puede calcular la posicion neta de cada uno de sus
miembros. Lo mismo que un inversor es requerido mantener un Margen de Garantia con su
Broker, los miembros de ia Entidad Liquidadora son requeridos a mantener un Margen de
Garantia con la Entidad, el cual es conocido como Méargenes de Liquidacion.

Pistas de Negociacion: La negociacion de Futuros usualmente toma lugar en lo que se le
conoce como Pistas de negociacion ( Trading Pits). Estas son pistas de forma poligonal con
escalones descendientes al centro. Cada Pista (Pit) es generalmente dedicada a la negociacion
de un Bien en particular. Los Operadores( Traders) interesados en negociar un cierto Contrato
mensual tienden a encontrarse en un lugar particular en el Pit. El Trader anunciando una
licitacion (propuesta a compra) gritara “n a p”, donde “n” es el nimero de Contratos y “p” es &l
precio. Un Trader anunciando una oferta (propuesta a venta) gritara “p por n". El precio es
usualmente abreviado. Asi, un 7rader queriendo comprar 4 Contratos de Café de diciembre a
$403.20 quiza gritard "4 a 20", E! 20 seria referido a los 20 centavos, ya que los $403.00 se
sobreentienden. Un complicado sistema de sefiales con la mano es también usado para
licitaciones y ofertas. Un 7rader quien anuncia una licitacion u oferta debe comerciar con el
primer 7Trader quien aceptd sefiales. Los dos 7raders entonces registraran el numero de
Contratos, el tipo de Contrato, la fecha de entrega, el precio, el nombre de la firma de
compensacién sobre el otro lado de la transaccion y las iniciales del Trader en el otro lado.

Reporteros de Pista: Los reporteros de pista (Pit Reporting) son empleados de la Bolsa,
registran los precios y tiempos de las licitaciones y ofertas. Estos son usualmente exhibidos en un
tablero muy grande en el piso de remates. Ellos también estén comunicados via cinta de
teleimpresor y en otras formas a quienes no estan en el piso de la Bolsa. En cuestidén de
segundos, los precios de las Bolsas de los Futuros son conocidos por todo el mundo. En el tablero
se muestran el Rango de los precios de abertura, el precio mas alto durante el dia, el Precio mas
bajo durante el dia, el volumen comerciado estimado, los recientes 7 precios mayores antes del
ultimo precio registrado con una indicacion en cuanto ya sea si es licitacion u oferta y el precio
establecide del dia comerciado previamente,

Tipos de Operadores: Existen dos principales tipos de Traders en el piso de la Bolsa: Agentes
por Comision quienes ejecutan negociaciones para otras personas y cobran una comision por ello,
y Agentes Locales, quienes son individuos que adhieren liquidez al mercado al negodiar por su
propia cuenta.

Localidades en las Bolsas: Para negociar en el piso de la Bolsa, un individuo debe comprar o
rentar una localidad en la Bolsa. Las localidades estdn siendo continuamente compradas o
vendidas, y su precio depende de su volumen de actividad negociada, Como dato interesante
tenemos que en el Chicago Board of Trade, en la Chicago Mercantile Exchange y en el
International Monetary Markets dichas localidades tienen un valor de $700,000 ddlares, mientras
aquellas pequefias Boisas son significativamente mas baratas.

Tipos de Pedidos: E| tipo de pedido mas simple para un individuo quien quiere contactarse con
su Broker es llamado Orden del Mercado (Market Order), la cual requiere que un Operador lleve
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a cabo inmediatamente al mejor precio disponible en el mercado, Ademas, existen otros tipos de
pedidos, por ejemplo:

» Una Orden Limite (L/mit Order) especifica un precio particular. El pedido solo puede ser
ejecutado a este precio o a uno mas favorable para el inversor.

+ Un Stop Order o un Stop-loss Order también especifican un precio en particular. El pedido es
ejecutado al mejor precio disponible una vez que hay una licitacién o una oferta a este
precio particular 0 @ un precio menos favorable.

Un Stop-limit Order es una combinacion de un Stop Ordery un Limit Order, El pedido llega a
ser un Limit Order tan pronto cuando exista una licitacidon o una oferta a un precio igual o
menos favorable que el precio Spot.

+  Un Discretionary Order es negociada como un Market Order excepto que la ejecucién puede
ser retrasada por el Broker con el fin de obtener un mejor precio.

Convergencia del Precio Futuro al Precio de Mercado (Precio Spot): Cuando la entrega
mensual de un Contrato de Futuros se aproxima, el precio de los Futuros converge con el precio
Spot del bien subyacente. Cuando el periodo de entrega es alcanzado, el precio de los Futuros se
iguala - o es muy cerca- al precio Spot.

La Base: Si el precio del Bien protegido y el del Bien subyacente de los Contratos de Futuros es
€l mismo, la Base debe ser cero a la expiracion del Contrato de Futuros. Cuando el Precio Spot se
incrementa mas que el Precio de los Futuros, la base se incrementa, lo cual se le conoce como
fortalecimiento de la base. Cuando el precio de los Futuros se incrementa mas que el Precio Spot,
la base declina, lo cual se le conoce como debilitamiento de la base. Para Bienes de inversion
tales como divisas, indices accionarios, oro y plata, el riesgo base tiende a ser menor que las
mercancias de consumo. Esto es porque el arbitraje permite una relacion bien definida entre el
precio futuro y el precio Spot de un bien de inversion. Los encargados de que suceda la
convergencia son los arbitristas, es evidente que cuando los arbitristas comienzan a comprar
barato y a vender caro, los precios se alinean y la base vuelve a cero.

Radio de Cobertura de Minima Varianza. El radio de cobertura, es la proporcidn del tamario
de la posicion tomada en el contrato de futuros al tamafio de la exposicién. Para ampliar mas

sobre este tema definamos la siguiente notacion:
AS: Cambio en el precio spot, S, durante un periodo de tiempo igual a la vida de cobertura.

AF.  Cambio en el precio de futuros, £ durante un periodo de tiempo igual a la vida de
cobertura.

os Desviacion estidndar de AS.

o Desviacion estandar de AF,

p: Coeficiente de correlacion entre ASy AF.

h*: Radio de cobertura que minimiza la varianza de la posicion de quien se protege.

En donde obtenemos la siguiente formula;

h =p---...(1)

El radio de cobertura dptima es el producto del coeficiente de correlacion entre ASy AF Yy la
proporcion de la desviacion estandar de AS a la desviacion estandar de AF

Por otra parte, la efectividad de cobertura es definida como la proporcion de la varianza que es
eliminada por la cobertura. Esto es p? o:

h? . (2)

2
Og
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Los parametros p, or ¥ 05 en |a ecuacién (1) son usualmente estimados de los datos histdricos de
A5y AF. Un namero de igual intervalo de tiempo son escogidos y los valores de ASy AF para
cada intervalo son observados. Idealmente, la longitud de cada intervalo de tiempo debe ser el
mismo que la longitud del intervalo de tiempo para la cual la cobertura tiene efecto.

Otra cuestion importante es conocer cual es el nimero éptimo de contratos para realizar una
cobertura. De esta forme definimos:

N, : Tamafio de la posicion que estd siendo cubierta (unidades)

Qr : Tamaiio de un contrato de futuros (unidades)

N* : El numero éptimo de contratos futuros para la cobertura.

Los contratos futuros usados deben tener un valor nominal de h'N,. El nlmero de contratos
futuros requeridos esta dado de esta forma por:

. h'N,
Qe

El Mercado de Fisicos y el Mercado de Futuros. Ademas del Mercado de Futuros se
encuentra el Mercado de Fisicos, estos dos mercados siempre han tenido una relacién, ya que
existe un periodo de entrega del producto relacionado que ambos mercados manejan. La
cotizacion de las mercancias se expresan de la misma manera tanto en el Mercado de Fisicos
como en el de Futuros, ain cuando los precios de los productos son distintos en ambos
mercados, dicha diferencia se minimiza debido a que la entrega de una mercancia fisica puede
efectuarse o demandarse en cualquier Contrato de Futuros y el hecho de que los operadores
estén consientes que se pueden llevar a cabo las entregas de los productos, es la razén principal
del porqué el precio de los Futuros mantiene una relacion continua con el precio de los fisicos, lo
cual explica el hecho de que a fa hora del vencimiento de un Futuro, su precio converge con el
precio de la mercancia en el Mercado de Fisicos.

N

En el Mercado de Fisicos, los comerciantes y operadores negocian contratos con los procesadores
del producto (consumidores, exportadores); los contratos de este mercado varian en volumen y
en el tiempo de entrega, pueden tener calidades diferentes a las de los Contratos de Futuros. Los
Contratos de Futuros se utilizan para especular o para cubrirse en contra de cambios probables
en el precio de la Mercancia y son operados en unidades estandarizadas para entregas en un
tiempo especifico.

En teoria tenemos que el Contrate de Futuros de opcidn cercana deberia venderse con un
“premio” sobre el precio de fisicos prevaleciente en el lugar donde se efectuard la entrega, el
"premio” es una cantidad suficiente para cubrir los costos de entrega de la mercaderia contra un
Contrato de Futuros, estos costos incluyen los gastos por comisiones, los costos de movilizacion
de la mercancia de uno a otro almaceén, los costos de almacenaje y los seguros.

E! costo de acarreo es el costo de llevar el bien o producto relacionado en el Contrato de Futuros
a su vencimiento, cuando este costo neto es pasitivo, se dice que hay un mercado con costo de
acarreo positivo, por lo que los precios de Futuros son mas elevados que los precios al contado,
cuando el costo neto es negativo, se tiene un mercado con costo de acarreo negativo si los
precios de los Futuros son menores que los precios al contado. La relacion entre el precio de un
Contrato de Futuros, el precio al contado y el costo de acarreo es:

Precios de Futuro = Precio al contado + costos financieros - intereses devengados.
Cuando los precios iniciales de Futuros son mds elevados gue los precios al contado el mercado

estd en Contango y cuando los precios iniciales de Futuros son menores que los precios al
contado, et mercado esta en Backwardation.
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3.5.2 ESTRATEGIA DE PROTECCION UTILIZANDO FUTUROS

Cuando un individuo 0 una compaiiia elige el uso de los Mercados de Futuros para protegerse del
riesgo, el objetivo es tomar una posicidn que neutralice el riesgo tanto como sea posible.

Proteccién Corta: Una proteccion corta es tomar una posicion corta en un Contrato de Futuros.
Esta proteccion corta es apropiada cuando el individuo ya posee un bien y espera venderlo en el
futuro. También puede ser usado alin cuando el individuo no posea el bien ahora mismo, pero
sabe que el Bien sera de su propiedad en algin tiempo en el futuro,

Proteccidén Larga: La proteccion en donde la posicion larga es tomada en un Contrato de
Futuros es conocida como Proteccién Larga, la cual es apropiada cuando la compafiia conoce que
tendra que comprar un cierto Bien en el futuro y quiere asegurar el precio ahora.

Los argumentos a favor de la cobertura son tan obvios que no deberian de ser citados. Muchas
compafitas se encuentran en el negocio de la fabricacion, al mayoreo o al menudeo o proveen
algun servicio. Normalmente estas compariias no cuentan con habilidades o con la experiencia
para predecir variables tales como tasas de interés, tasas de cambio, precios de mercancias, etc.
Esto hace que tenga sentido para las compafias cubrirse de los riesgos asociados con estas
variables cuando se presentan, permitiendo que dichas compaiiias puedan enfocarse a sus
actividades principales. Mediante la cobertura, ellos evitan sorpresas desagradables tales como
aumentos bruscos en los precios de una mercancia.

3.6 CONTRATOS DE OPCIONES

Los Contratos de Opciones han sido comerciados en Bolsas por un periodo de tiempo mucho mas
corto que los Contratos de Futuros. Sin embargo, ellos también han sido muy populares para los
inversionistas. Existen dos tipos basicos de Opciones: Las Opciones Call y las Opciones Put. Una
Opcion Call da al poseedor el derecho pero no la obligacion de comprar un bien a una cierta
fecha a un cierto precio. Una Opcion Put da el derecho al poseedor de vender un bien a una
cierta fecha a un cierto precio®!.

HISTORIA DE LOS MERCADOS DE OPCIONES

Las primeras comercializaciones de Opciones Puty Callcomenzaron en Europa y en los Estados
Unidos a principios del siglo XVIII, En los afios siguientes, el mercado obtuvo una mala
reputacion debido a ciertas practicas corruptas.

A principios de 1500 un grupo de firmas establecieron lo que es conocido como Asociacion de
Negociantes y Agentes de Puls y Calls (Put and Call Brokers and Dealers Association). | a
ayuda de esta asociacion era proveer un mecanismo para atraer a compradores y vendedores. Si
alguien queria comprar una Opcion se contactaria con unc de los miembros de la firma. Esta
firma intentaria encontrar un vendedor de ta Opcion ya sea de sus propios clientes o de
miembros de otra firma. Si un vendedor no podia ser encontrado, la firma se encargaria de
comprar fa Opcion que fuera considerada a un precio apropiado. Un mercado creado de esta
forma es conocido como un mercado sobre el mostrador, ya que los comerciantes no se
encuentran fisicamente en el piso de ila Bolsa. El Mercado de Opciones de la Asociacidn de
Negociantes y Agentes de Puls y Calls sufrié dos deficiencias. Primero; no habia un mercado
secundario. El comprador de la Opcion no tenia el derecho a venderlo en otro grupo antes de la
fecha de expiracion. Segundo, no habia un mecanismo que garantizara que el vendedor de la
Opcion cumpliria el Contrato. Si el vendedor no cumplia con su parte del convenio cuando la
Opcién era ejercida, el comprador tenia que recurrir a un juicio costoso.

2! pobert W Kolb. Options an Introduction
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LA FORMACION DE BOLSAS DE OPCIONES.

En abril de 1973 el CBOT establecié una nueva Boisa, The Chicago Board Options Exchange
(CBOE), especificamente para el propdsito de comerciar Opciones de acciones. Desde entonces
el mercado de Opciones se ha incrementado significativamente. La American Stock Exchange
(AMEX) y la Philadelphia Stock Exchange (PHLX) empezaron a comerciar Opciones en
1975. La Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo mismo en 1976, A principios de 1980, el
volumen comerciado habia crecido tan rapidamente que el nimero de Contratos de Opciones
vendidas cada dia en donde el bien subyacente eran las acciones excedia el volumen diario de
acciones comerciadas en la New York Stock Exchange (NYSE) %,

En los 80's, los mercados desarrollaron Opciones en Bolsas extranjeras, Opciones en indices
accionarios, y Opciones sobre Futuros Contratos. La PHLX es la principal Bolsa para comerciar
Bolsas de Opciones extranjeras. La CBOE comercia Opciones sobre los indices accionarios
S&P100 y el S&P500 mientras la AMEX comercia Opciones sobre el indice NYSE. Muchas Bolsas
que ofrecen Contratos de Futuros ahora también ofrecen Opciones sobre esos Contratos
Futuros. Asi, el CBOT ofrece Opciones sobre Futuros del trigo, la CME ofrece Opciones de
Futuros de ganado vacuno vivo, el MMI ofrece Opciones de Futuros de moneda extranjera, entre
otros.

3.7 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE OPCIONES

Los tres principales participantes y que le dan vida a estos instrumentos son: Administradores de
Riesgos, Especuladores y los Intermediarios.

3.7.1 ADMINISTRADORES DE RIESGOS

Son por llamarlos de una forma, la base en la cual se fundan los Mercados de Futuros y
Opciones. En los mercados de Futuros financieros los administradores de riesgos son
instituciones, rara vez individuos, los cuales compran y venden Futuros para compensar su
exposicion neta a los riesgos cambiarios o tasas de interés de sus posiciones cercanas. Estas
instituciones incluyen empresas institucionales financieras tales como bancos comerciales, de
inversion, corredores de valores, compaiias de seguros, bancos centrales y agencias
gubernamentales.

La diferencia fundamental entre el uso de los Futuros y Opciones para cobertura es que ios
Contratos Futuros son diseftados para neutralizar el riesgo fijando el precio que se cubrira,
pagara o recibird por el bien subyacente, mientras que los Contratos de Opciones por el contrario
provee un seguro. Dichos Contratos proveen una via en la cual los inversionistas pueden
protegerse contra movimientos adversos en los precios en un futuro, ademas de permitirles un
beneficio por movimientos favorables en el precio. A diferencia de los Futuros, las Opciones
involucran el pago de una cuota por adelantado.

3.7.2 ESPECULADORES

Mientras que los administradores de riesgos quieren evitar exponerse a movimientos adversos en
los precios de un bien, los especuladores desean tomar una posicion en el mercado. Los
especuladores estan apostando a que el precio subira o bajara. De hecho, todos los participantes
del mercado son especuladores, tanto aquellos que operan en el piso de remates como los que
operan fuera de él, que compran o venden Futuros y Opciones precisamente para asumir riesgos,

2 Carbajal Huerta Eduardo. Tesis: El Mercado de Opciones en México.
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a cambio de posibles ganancias y son los que proporcionan al Mercado de Futuros y Opciones
liquidez y aumentan la eficiencia del mercado.

Los Especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de Operadores de piso
{Floor Traders) o Locales (Locals), y no pagan comisiones, sino que viven de las comisiones
ganadas a través de ejecutar las érdenes de compraventa y en general el operador de piso puede
realizar una operacion solamente después de emitir una postura abierta y competitiva de compra
y de venta, pudiendo operar para su cuenta o para cualguier otro operador de piso registrado
que esté operando en la Bolsa. Cualquier pérdida, resultado de errores ocasionados por €, sera
su responsabilidad con excepcion de las operaciones “EX-PIT”, es decir, el intercambio de
mercaderia fisica por Futuros, o intercambio de transferencias de Contratos de Futuros de un
comisionista a otro. Existen varios tipos de locales:

1. Los Especuladores tipo Scalper(Revendedores), que son los operadores de piso mas
importantes debido a que compran y venden con mucha frecuencia y ganan con
cambios minimos en precios que se dan en cuestion de minutos, asumen el riesgo de
la caida del precio de cualquier Contrato de Futuros que hayan comprado antes de
poder venderlo, y de un aumento de precio de cualquier Contrato de Futuros que
hayan vendido antes de cubrir su posicién,

2. Operadores gue cierran sus posiciones antes del cierre del mercado (Day Traders);
son similares a los especuladores tipo Scaiper con la diferencia de que mantienen una
posicién durante un periodo mas largo.

3. Operadores de posicion (Position Traders), que son semejantes a los anteriores
con la diferencia que pueden sostener su posicion durante dias, semanas e incluso
meses,

4. Los que especulan con diferencias entre precios (Spreaders). Los especuladores de
este tipo toman posiciones para explotar diferencias en los precios de diferentes
contratos llevando especulaciones menos riesgosas; compran y venden Futuros de
manera simultanea especulando con cambios en la diferencia (Spread) entre los
precios. Podemos hablar de 3 tipos de spreads en los mercados de Futuros
financieros:

 El Spread Intramercado: consiste en la compra simuitanea de un Contrato de Futuros a
un mes de vencimiento y a la venta del Contrato del mismo producto en la misma Bolsa con un
mes de vencimiento distinto.

+ El Spread Intermercado: es la compra simultanea de un Contrato de Futuros de un
mes de vencimiento especifico y la venta del mismo instrumento al mismo mes de vencimiento
en otra Bolsa.

» El Spread Intermercancia: es la compra simultéanea de un Contrato de Futuros de un
mes de vencimiento especifico y la venta de un Futuro sobre un producto relacionado pero
diferente (generalmente) con el mismo mes de vencimiento.

Los Arbitristas son especuladores (arbitraje compraventa simultdnea del mismo bien) con el
proposito de obtener un beneficio sin riesgo simultaneamente entrando dentro de uno o mas
mercados. Los arbitristas operan en el piso de remates, mientras que los especuladores operan
desde afuera del piso por lo general, tipo Day Trader y tipo Spreader, quienes pagan comisiones
por sus operaciones, es decir, no funcionan como los operadores tipo Scalper.
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3.7.3 INTERMEDIARIOS

Normalmente son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios financieros
internacionales, subsidiarios de bancos comerciales y de inversion. A cambio del pago de una
comisidn, estos fungen como intermediarios entre clientes fuera de piso y corredores en el piso
de remates manejando desde: fondos de margen, contabilidad, informes de investigacién hasta
disefios de estrategia de especulacién y cobertura, son socios de la Bolsa si no estan obligados a
colocar sus drdenes de compraventa por medio de un socio.

3.8 MECANISMO DE LAS OPCIONES

Una Opcidn de compra u Opcién Calf es un contrato por el que el comprador tiene el derecho,
pero no la obligacién, de comprar un determinado activo, llamado activo subyacente, a un
determinado precio, llamado precio de ejercicio y en una determinada fecha de ejercicio. El
vendedor o suscriptor tiene la obligacion de vender el activo subyacente en la fecha determinada
y al precio acordado.

Una Opcién de Venta u Opcion Put da al comprador el derecho, pero no la obligacion, de vender

un determinado activo a un precic determinado, en una fecha establecida. E} vendedor de la

Opcidn de venta tiene la obligacion de comprar el activo en la fecha acordada y al precio

acordado si el comprador decide ejercer la Opcidn®.

Tenemos 4 clases de operaciones:
1. Comprar una Opcién de compra.
2. Vender una Opcion de compra.
3. Comprar una Opcion de venta.
4. Vender una Opcion de venta.

Las Opciones pueden ser usadas como elemento de cobertura de riesgo. Cada Opcion contiene

los siguientes elementos basicos:

1. Activo Subyacente. Pueden ser acciones, tipos de interés, divisas o mercancias.

2. Precio de la Opcidn. Sera aquel pagado por el comprador.

3. Precio de ejercicio. Es el precio a pagar para obtener el Activo Subyacente en el momento de
la expiracion de la Opcidn; se dice que la Opcién esta “En el dinero” (In the money)
cuando el ejercicio de la Opcion reporta beneficio, en el caso contrario la Opcidn estara
“Fuera de} dinero” { Out of the money). Cuando se reporta un equilibrio en fos precios,
entonces se dice que esta “Sobre el Dinero” (At the money).

4. Fecha de expiracion: Esta es la fecha en la cual ef contrato se liquida. Asi podemos hablar de
dos tipos de Opciones: La Opcion americana, que es aquella que podemos ejercerla en
cualquier momento antes de la expiracion y la Opcion Europea, que es aquella que solo la
podemos ejercer en la fecha exacta de expiracion.

Debemos también de tomar en cuenta la siguiente terminologia:

Ligquidacion y Margen de Garantia: Las Opciones se liquidan a través de una institucion
liquidadora constituida por los diversos mercados de Opciones. Los compradores y vendedores
liquidan su operacién en dicha entidad sin-entrar en contacto entre ellos. Podemos hablar como
gjemplo, en el caso americano de la Option Clearing Corporation (OCC) la cual garantiza la
operacion y da seguridad al mercado.

En el caso de las Opciones solo se necesita de un depdsito de garantia al vendedor de la Opcién
quien es el Onico que estd expuesto al riesgo. Esta cuenta de garantia tiene el mismo
funcionamiento que en el caso de los Futuros. El vendedor de la Opcion deposita un margen

2 Futuros y Opciones en la gestién de carteras. Paginas 29-35
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inicial y tiene que ir reponiendo fondos llamado Margen de Mantenimiento, cada vez que sus
perdidas implicitas aumentan. Ei comprador paga la prima o precio de la Opcién.

Sistema de Contratacion y Organizacion del Mercado: E| sistema de contratacién depende
de cada mercado, asi como de la organizacidn del mismo. El mercado de Opciones mas
importante, CBOE, contrata por el sistema de subasta piiblica con corros (Pits). Existe completa
division entre Negociantes (Dealers) que contratan solo para su cuenta (con dinero propio) sin
tomar drdenes de los clientes y agentes, que solo contratan por cuenta de terceros sin poder
hacer operaciones por su propia cuenta.

Opciones de Mercado y “Sobre el mostrador”: Las Opciones que se negocian- en ios
mercados son productos estandarizados, creados por los mercados. Frente a éstos existen las
Opciones que se negocian en el Mercado sobre el mostrador. En estos casos, las Opciones son a
medida en todos sus aspectos: precio de ejercicio, activo subyacente, expiracién, etc. El precio
de estas Opciones suele ser superior al de una Opcidn equivalente negociada en un mercado, no
existe liquidez para poder vender la Opcion (para deshacer la posicion) y, ademas, ambas partes
no estan aseguradas del cumplimiento del contrato, ya que no existe una entidad liquidadora que
aseguren su cumplimiento.

Tipos de Opciones y Mercados. Segiin el Activo Subyacente sobre el que se emite la Opcion,
podemos clasificar las Opciones. Estas han ido surgiendo como respuesta a los diversos entornos
financieros y econdmicos de cada momento. Entre las Opciones que existen destacamos las
siguientes:

a) Opciones sobre acciones. Las primeras que aparecieron en el CBOE fueron las de IBM, ATT,
etc.

b) Opciones sobre Indices Bursatiles. Surgen en 1983 como instrumento para asegurar carteras
de renta variable. Han alcanzado un enorme desarrollo en los Gltimos afios, siendo uno de los
tipos de Opciones que mas se contratan. Podemos por ejemplo mencionar el Indice S&P100 y
el S&P500,

¢) Opciones sobre tipos de interés. La Opcion gira sobre determinados activos en renta fija a un
tipo de interés determinado a percibir por la expiracion. Se usan para la cobertura de
carteras de renta fija.

d) Opciones sobre divisas. Se usan para cobertura de riesgo de cambio de divisas. Aparecieron
por primera vez en la Bolsa de Filadelfia y se han extendido después a todos los mercados.

e) Opciones sobre futuros. El activo subyacente es un Futuro sobre el que se gira la accion. A su
vez el futuro puede ser sobre indices bursatiles, sobre mercancias, tipos de interés, etc.

f) Opciones sobre mercancias. Opciones sobre diversos productos agricolas o energéticos.

3.9 PERFIL DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE LAS OPCIONES

COMPRA DE UNA OPCION DE COMPRA (CALL)

Una Opcidn de Compra Ca/fnos da el derecho, pero no la obligacidon de comprar una accién en la
fecha de expiracion y al precio de ejercicio establecido. El comprador de una Opcién Ca/f puede

tener beneficios infinitos y las pérdidas, solo el coste de la Cal Matemdticamente el perfil de
riesgo/beneficio al vencimiento de la Opcion Ca/f seria:

Escenario Beneficio
S >X S-X-C
Sr<X -C

Donde:
Sr: Precio de la accion, al vencimiento de la Opcion.

X: Precio de ejercicio de la Opcion.
C: Precio de la Opcion de compra o Gall,
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El perfil de riesgo se presenta en la figura 1. En el eje de abscisas aparece el precio de la accién
(Sr) ¥ en las ordenadas el beneficio obtenido por la Opcion. La linea discontinua representa el
perfil de beneficio correspondiente a la compra de la Opcion Ca/l. La linea continua representa el
mismo perfil si no tenemos en cuenta el coste de la Call. Las pérdidas quedan reducidas al precio
de la Opcion Ca/"C”, no importa cual sea el escenario. Los beneficios suben a partir del precio
de ejercicio “X”. Por cada unidad monetaria que sube el precio de la accion, el beneficio sube
también una unidad monetaria. La pendiente es pues de 45°.

“Resultado

Flujo de Caja de una Ca¥/ S
Beneficio
-
e
- Sy
yd

v Preciodela Call e

Precio de la Accion.

Figura 1

VENTA DE UNA OPCION DE COMPRA ( CALL)

El perfil de rentabilidad de! vendedor de {a Opcion Call serd exactamente el opuesto al del
comprador. Como en cualquier producto financiero lo que pierde uno, lo gana el otro. El
vendedor de una Opcion Ca/ tiene la obligacion de vender la accion, al precio de ejercicio “X”, no
importa cual sea el precio actual de dicha accidn. Si el precio de la accidn es superior a “X”, se
vera obligado a vender por la cantidad de “X” la accién que vale en el mercado mucho mas. Sus
pérdidas pueden ser infinitas, segun sube el precio de la accién. Por el contrario, si el precio de la
accion es inferior al precio de ejercicio “X” la Opcidn no se ejercerad y el vendedor habra ganado
el precio que cobrd por la venta de la Opcion (C). Es decir, las pérdidas son infinitas y las
ganancias son limitadas. De hecho, las pérdidas serdn solo implicitas (dejar de ganar) si el
vendedor de la Opcidn Call poseia previamente la accion. En caso de no poseer previamente la
accion sus pérdidas seran reales, pues se vera cbligado a comprar en el mercado la accién a un
alto precio para volverla a vender a un precio mas bajo. Matematicamente fo podemos expresar
de la siguiente manera:

Escenario Beneficio
Sr>¥% Sr-X-C
5r=X C

Graficamente, el perfil de riesgo de suscribir una Ca// se tiene en la figura 2.
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"Resultado
Beneficio
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Figura 2

COMPRA DE UNA OPCION DE VENTA (PUT)

Una Opcién de venta da a su poseedor el derecho, pero no la obligacion de vender una accion a
un precio dado. Cuando el precio de las acciones esta por encima del precio de ejercicio no habra
ganancia posible, ya que no se ejercera la Opcion y se pierde el precio de la Opcidn Put,
Matemaéticamente se expresa de la siguiente manera:

Escenario Beneficio
52X -p
Sr<X X-5-P

Al igual que el caso de una Caf, existe un enorme potencial de ganancias, aunque no son
infinitas, pero las pérdidas son limitadas, que seria el precio de la Opcion Put. Salo que en este
caso el perfil es complementario al de la Opcidn Ca#t se gana cuando baja la Opcion. Es decir,
en el hipotético caso de que la accion llegara a valer cero la ganancia nunca superaria el precio
del ejercicio.

Graficamente, el perfil de riesgo y beneficic de comprar una Opcion Put se tiene en la figura 3.

Flujo de Caja de una Ca//
Precio de la Accion.

X S

F

" Precode ool
P \ v

Beneficio

Figura 3
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VENTA DE UNA OPCION DE VENTA (PUT)

El razonamiento es exactamente el mismo que el de la compra de la Opcidn Puf, pero en el
sentido contrario. En este caso las pérdidas pueden liegar hasta un 100%, pero las ganancias se
limitan al precio de la Opcion Put. El perfil io podemos ver en la figura 4.

T‘Resultado

Beneficio

P .
/ X Precio de una Put Sy
[ :

450

Precio de la Accidn.
Fldjo de Caja de una Ca¥/

Figura 4

3.10 ESTRATEGIAS DE CARTERA CON OPCIONES

Existe una gamma de diferentes estrategias que involucran una Opcion sobre una accidn y la
accién misma. De las estrategias mas sencillas es conocida como writing a covered Call, lo
cual consiste en la compra de una accion y tomar una posicién corta en una Opcién Call La
estrategia inversa es vender una accion y tomar una posicién larga en una Opcion Calf?.

La estrategia de inversion que involucra tomar una posicién larga en una Opcion Puty la compra
de la accién es conocida como Protective Put. La estrategia inversa de una Profective Put es
tomar una posicién corta en una Opcién Put combinada con la venta de una accién®®,

Los Spreads son estrategias que involucra tomar una posicion en dos o mas opciones del mismo
tipo, es decir, dos 0 mas Calls o dos o mas Puts.

Una de los mas populares spreads es el bull spreads, el cual puede ser creado comprando una
opcion Call sobre una accion con un cierto precio de ejercicio y vendiendo una opcién Ca#l sobre
la misma accion con un precio de ejercicio mas alto.

Suponiendo que X, es el precio de ejercicio de la opcion Ca#f comprada, X, es el precio de
ejercicio de fa opcidn Calf vendida y Sy el precio de la accion al momento de la expiracion de las
opciones. El resultado del bulf spread con opciones Call es el siguiente:

Rango del precio de | Resuitado de la Opcién | Resultado de la Opcién

k ejerciF::io Call de comprg Callde ventap Resultado total
s12 X St=X% X;— St X=X
X <57 <Xz St —X%; 0 Sy = X,
Sr<X 0 0 0

32 Robert W Kolb. Options an Introduction. Pagina 3

16 para una mejor visualizacion de las graficas, se ha elaborado el Anexo 1.
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Como en la estrategia anterior, podemos construir la estrategia opuesta, es decir, comprar una
Put con un precio de ejercicio bajo y vendiendo una opcion Put con un precio de ejercicio alto.

Cuando un inversionista acuerda un bulf spread tiene la esperanza de que el precio de la accion
se incrementara. La estrategia contraria, 1a cual espera que el precio de la accién decline es
conocida como bear spread. Esta estrategia es creada comprando una opcion Ca/fy vendiendo
una opcidn Calf. La diferencia es que el precio de ejercicio de la accion comprada es mas grande
que el precio de ejercicio de la opcion de venta. El resuitado del bear spread con opciones Call es
el siguiente:

Rango del precio de | Resultado de la Opcién | Resultado de la Opcion

] ejerc!z:io Callde comprg Calf de Ventapc Resultado total
it S1-%, X =5t %)
St 0 X~ Sy (51=X,)
ST < X1 0 0 0

Igualmente, la estrategia inversa de un bear spread con opciones Ca/l es valida, la cual es creada
comprando una Opcidn Put con un precio de ejercicio alto y vendiendo una Opcion Put con un
precio de ejercicio bajo. Los bear spreads requieren de una inversién inicial.

Los Butterfly Spread involucran tomar posiciones en las opciones con tres diferentes precios de
ejercicio. Puede ser creado al comprar una opcion Ca/f con un precio de ejercicio relativamente
bajo, X;, comprando una opcion Ca/ con un precio de ejercicio relativamente alto, X3 y
vendiendo dos opciones Ca//con precio de ejercicio X; intermedio entre X; y X3. Generalmente X;
es cercano al precio de la accion actual. Los beneficios de esta estrategia son mostrados a
continuacion:

Rango del Resultado de la 12 | Resultado de la 22 | Resultado de la
precio de Opcién Calfde Opcion Callde Opcion Cafide | Resultado total
ejercicio compra compra venta
St <X 0 0 0 0
X1<ST<X2 S]'—‘xl 0 0 S—r-)(1
Xz <S1< X3 Si—X; 0 -2(5r = X2) X3 =S¢
S1>X%; Si-%X S1=X; -2(57 - X;) 0

Es posible también crear un Butterfly Spread usando opciones Puf. Esta estrategia es creada
comprando una opcién Put con un precio de ejercicio alto, una opcidn con precio de ejercicio
bajo y vendiendo dos opciones Put con un precio de ejercicio intermedio. Un Butterfly Spread
puede ser utilizado de manera inversa, es decir, vendiendo opciones. En esta estrategia se
venden dos opciones con precio de ejercicio X; y X3 y dos opciones con un precio de ejercicio
intermedio X, son compradas. Esta estrategia produce un modesto beneficio si existe un
significante movimiento en el precio de la accion.

Los Calendar Spread son creadas vendiendo una opcion Ca/f con un cierto precio de ejercicio y
comprando una opcidn Calf con una expiracion mayor y con el mismo precio de ejercicio. De esta
forma esta estrategia requiere de una inversion inicial. Podemos hablar de otros tres tipos de
esta estrategia: el Neutral Calendar Spread en donde se debe escoger un precio de ejercicio
cercano al precio de ejercicio actual de la accién. En un Bullish Calendar Spread involucraria
un precio de ejercicio mas alto, mientras que en el Bearish Calendar Spread involucraria un
precio de ejercicio mas bajo. E| Reverse Calendar Spread es el opuesto a esta estrategia, en
donde el inversionista compra una opcion con expiracion corta y vende una opcidn con expiracion
farga. Esto crea un beneficio pequefio si el precio de la accién al momento de la expiracion de la
opcién que vence mas pronto esta muy por arriba o muy por abajo del precio de ejercicio de esta

opcion.
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Por otro lado, podemos combinar las opciones, es decir esto involucra tomar una posicion en las
opciones Call y en las opciones Puf sobre la misma accién. Una de estas combinaciones es
conocida como Bottom Straddle, |o cual involucra comprar una opcién Put'y una opcion Cal/
con el mismo precio de ejercicio y 1a misma fecha de expiracién. Esta estrategia es apropiada
cuando se espera un movimiento grande en el precio de la opcién pero no se hace si ese
movimiento va a ser hacia arriba o hacia abajo. La estrategia inversa es conocida como 7op
Straddle, lo cual significa vender una opcion Ca#f y una opcidn Put con el mismo precio de
ejercicio y con la misma fecha de expiracion. El beneficio de un Straddle se calcula de la siguiente
manera:

Rango del precio de | Resuitado de la Opcion | Resultado de la Opcidn
ejercicio Call Put Resultado total
st s X 0 X=Sr X-S;
22 X 5= X o ST =X

Un Strip consiste en tomar una posicién larga en una Call y dos opciones Put con el mismo
precio de ejercicio y misma fecha de expiracion. Un Strap consiste en tomar una posicion larga
en dos opciones Galf y una opcién Put con el mismo precio de ejercicio y misma fecha de
expiracion. En un Strip, se estd apostando a que habra un movimiento grande en el precio dela
accién, considerando que el precio de la accidn decrecera con mayor probabilidad a que crezca.
Contrariamente, en el Strip, se considera que sea mas probable un incremento en el precio de la
accion.

En un Strangle, conocido como Bottom Vertical Combination, un inversionista compra una
Puty una Calf con ta misma fecha de expiracion y con diferentes precios de ejercicio. El precio de
ejercicio de la opcidn Call X;, es mas alto que el de la opcién Put X;. Los beneficios de esta
estrategia son calculados a continuacion:

Ranao del precio de | Resultado de la Opcién | Resultado de la Opcion
’ ejerc!:éio calf P Put i Resultado total
Sr<X; 0 Xi=57 X;— 571
X, £5r<X; 0 0 0
Stz X Sr—X; 0 Sy — X,

El Top Vertical Combination se refiere a la venta de un Strangle. Esta estrategia es apropiada
cuando se presiente que el movimiento grande del precio de la accion es poco probable.

He desarrollado un programa en Excel que simula las diferentes estrategias el cual lo presento en
el disco adicional con el nombre “Simulador de Opciones”. Desarrollé una breve explicacion de la
forma de usarlo en el Anexo 4.

3.11 VALORACION

E} valor de una Opcion Ca#f sobre una accién a vencimiento es igual al precio de la accién en el
mercado menos el precio de ejercicio. A este valor de la opcidn se le llama Valor Intrinseco. El
proposito de este apartado es tener una referencia de cual puede ser el precio de la accién al
vencimiento y por lo tanto conocer el valor intrinseco.

Utilizaremos la siguiente notacion para definir el perfil de beneficios de las siguientes
alternativas:
Compra de una Opcién Calt C  Compra de una Opcién Put P Compra a crédito de una accion: S
Venta de una Opcién Caft -C~ Venta de una Opcidn Put: -P Venta a crédito de una accion: -S
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Asi, 1a relacion basica que se obtiene es la siguiente:

Compra de una accién = Compra de una Opcién Caff + Venta de una Opcion Put(S=C-P).

Ya que a partlr de esta expresion y jugando un poco con las variables podemos obtener un
determinado numero de posiciones en el mercado de Opciones, obteniendo con ello Productos
Sintéticos. Veamos el resultado de esto Ultimo:

P=-5+C Compra de una Qpcién Put. Vender la accidn y Comprar la Ca/l

C= 5+P Compra de una Opcion Ca#t Comprar la accion y Comprar la Put

-P= S- C |Vender una Opcién Put: Compra de una accidn y Venta de una Opcidn Cal/

-C=-5- P {Vender una Opcion Ca/t Venta de una accidn y Venta de una Opcién Put

-§5= P-C Venta de una Accion: Comprar una Opcién Puty Vender una Opcién Calf

Cuando estas relaciones no se mantienen, se incurre en Arbitraje. Nuestra posicién entonces
serfa comprar aquella parte de la ecuacion minusvalorada y vender la sobrevalorada.

Por eJempIo considerando la estrategia S > C - P, es decir, de nuestra relacion basica la compra
de la accién es mayor a la Compra de la Ca/ly la Venta de la Put, entonces venderiamos a crédito
la accion S y comprariamos (C - P). Una forma de ver mas claramente esta relacion, es
considerar que la estrategia (C - P) es igual a comprar una accion a un precio igual al precio de
ejercicio “X”. Si en el momento actual el precio de la Accién (Sg) es mayor que X" nos interesara
vender a crédito la accion, obteniendo (S;) y comprar el paquete C - P, es decir comprar la
misma accién al precio “X", asi obtendremos un beneficio Sp - X sin ninglin desembolso. En el
caso de que el precio de la Accidn S, fuera mayor que el precio de ejercicio X", compranamos la
accion y venderiamos el paquete (C - P), es decir, venderiamos una Cally compranamos una Pul,
que es semejante a comprar una accion al precio de ejercicio “X”. El resultado seria nuevamente
un beneficio seguro de X - 5.

Asi, para imposibilitar acciones de arbitraje, se debe llegar a Ia siguiente relacion:
So -X= C-P.
donde: S, = Precio de compra de la accion.
X = Precio de ejercicio de la Opcion.
C = Precio de una Call.
P = Precio de una Put.

Asi la relacién C- P = S, - X es conocida como Relacion de igualdad entre una Opcion Caf/y una
Opcién Put, el cual es uno de los principios basicos para la valoracion de fas Opciones y para el
uso de estrategias de carteras con Opciones, especialmente en el caso del arbitraje.
Igualmente podemos hablar de las demas relaciones expuestas anteriormente, para evitar
oportunidades de arbitraje.
Analizando las siguientes dos relaciones que podemos obtener de la misma manera que la
anterior, se pueden analizar la relacion fundamental entre una Opcion Calfy la Opcidn Put:

S =C-P :

-X=C-P

Ei precio de la accién en el momento de comprar la Opcion es Sy, el precio de la Opcidn es "X" y
@l precio de la accion en el momento de la liquidacion de la Opcidn es Sr. El resultado de la
cartera formada por (C - P) o compra de la Opcién Cally venta de la Opcidn Put sera:

Escenario A: Sy > X Escenario B: Sy =X
Resultado de comprar una Caff St-X 0
Resultado de vender una Put 0 - (X - S7)
Resultado Sr-X 5r-X
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Asi observamos que el resultado es Sy - X en el caso de comprar una accion a precio “X” y ahora
la cotizacion fuera Sy, en donde las pérdidas o ganancias serian Sy - X, El resultado de comprar
una Opcidén Cally vender una Opcidn Put, ambas con el mismo precio de ejercicio, es el mismo
que comprar una accién al precio "X". Se recibira siempre Sy - X. Pero si se toma prestada una
cantidad “X" y se compra una accién a precio Sp, cuando llegue el momento de la liquidacion,
ésta particular cartera valdra Sy - X que se tiene que devolver.

Al considerar el valor del dinero a través del tiempo, la cantidad a pedir como préstamo no serd
X", sino su valor presente a pagar en el momento del vencimiento, por lo que la (ltima ecuacion
seria entonces la siguiente:

S""[ufr)‘]”"’

Es decir, el valor de una Opcién Ca// menos ia de una Opcion Put es igual al valor de la accion en
el momento de la compra de la Opcién, menos el Valor Presente del precio del ejercicio. En el
caso de que la accion en la que se basa la Opcién reparta dividendos o cualquier otra retribucion
en forma de caja, habra que hacer un ajuste en el precio de la accion. Llamando t4 al tiempo
esperado entre hoy y el pago de dividendos tenemos que el resultado final es:

B [T oo

VALOR POTENCIAL DE LA OPCION

Supongamos una Opcién Caff la cual nos da el derecho de comprar una accion dentro de tres
meses en un precio de “X". Dicha accin se cotiza ahora en “X - 8", Asi, el ejercicio nos reporta
una pérdida de & unidades monetarias. Su valor intrinseco Max(Sy - X, 0) es cero en este caso, si
estuviéramos al vencimiento. Esto no quiere decir que la Opcidn no valga nada, pues ain se
tiene la posibilidad de que en el futuro la cotizacién de dicha accidn suba y nos encontremos en
situacion de ejercitar la Opcién y realizar un beneficio. Es decir, el valor intrinseco de la Opcion es
el minimo valor que la Opcidn puede adquirir y sdlo es absolutamente cierto en el momento del
vencimiento de la Opcidn. Mientras que la opcién no ha vencido, existe la posibilidad de obtener
afglin beneficio en el futuro. Esta posibilidad tiene un valor que se denomina “Valor Potencial de
la Opcién”,

Cuando la accidn es muy estable, se tienen pocas posibilidades de que se produzca un
incremento rapido e importante del precio que nos permita ejercitar la Opcidn, y por el contrario,
si la accién es volatil, se tienen mas probabilidades de ejercitar la Opcion Caf] y por lo tanto, ésta
valdrd mas. Por tanto, el valor potencial de la Opcion sera mayor si el activo subyacente es muy
volatil y si el plazo hasta el vencimiento es largo.

Estos son los factores influyentes en el valor de la Opcidn (tanto en su valor intrinseco como en

su valor potencial) y como varia el valor de la Opcidn cuando se incrementan y una breve

explicacién de ello.

Valor Intrinseco:

« Precio del activo subyacente. Cuanto mayor es el precio del activo subyacente, mayor es el
precio de la Opcion Cafly menor es el precio de la Opcidn Put.

»  Precio de ejercicio. Cuanto mds alto es el precio de ejercicio, mas barata sera la Opcién Cally
mas cara la Opcién Put.

» Tasa libre de riesgo. A medida que aumenta el tipo de interés libre de riesgo, el precio de la
Opcion Callaumenta y el de la Opcidn Put disminuye,
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* Dividendos. Si la accion va a repartir muchos dividendos en el futuro, el precio de la Opcién
Call/disminuira y el de la Opcidn Puf aumentara.

Valor Potencial:

* Valor hasta el vencimiento. Cuanto mayor sea el tiempo de vencimiento, mas posibilidad
habrd de ejercer la opcién - sea Opcion Calf o Put- por lo tanto serda mayor el precio de
ambas.

* Volatilidad esperada de la accion. Lo mismo se puede decir de la volatilidad de la opcion,
cuanto mayor sea ésta, mas probabilidad hay de ejercer la Opcidn en el futuro, porque la
accidn subird o bajard mucho en poco tiempo; por tanto, el valor de la Opcién Cally Put seréd
mayor cuando la volatilidad de la accién subyacente sea alta.

3.11.1 ARBOLES BINOMIALES

Una tecnica muy util y popular para establecer el precio de Opciones sobre Acciones involucra la
construccion de lo que es conocido como Arbol Binomial. Este es un arbol el cual representa
diferentes posibles caminos que podrian ser seguidos por el precio de la accién en la vida de la
opcian,

UN MODELO BINOMIAL DE UN PERIODO

Consideramos una situacion muy simple donde el precio de la accion es actualmente $16 y es
sabido que al final de tres meses el precio sera ya sea de $19 o $14. Suponemos que estamos
interesados en valuar un Opcion Calf europea para comprar la accion por $18 en 3 meses. La
opcidn teddra uno de dos valores al final de tres meses. Si el precio de la accion resulta ser $19,
el valor de la opcion serd $1; si el precio resulta ser de $14, el valor de la Opcidon sera cero.
Resulta que un simple argumento puede ser usado para poner precio a la Opcion en este
ejemplo: no debe haber oportunidades de arbitraje para un inversionista. Establecemos un
portafolio de acciones y la Opcion de tal modo que no hay incertidumbre del valor del portafolio
al final de los tres meses. Asi, ya que el portafolio no tiene riesgo, el ingreso obtenido en este
portafolio debe ser igual a la tasa de interés libre de riesgo. Ya que existen dos valores (la accion
y fa Opcidn sobre Accidn) y solo dos posibles resultados, e€s siempre posible establecer un
portafolio sin riesgo.

Consideramos un portafolio que consiste de una posicion larga de A acciones y una posicion corta
en una Opcion Cal, Calcularemos el valor de A que hace el portafolio sin riesgo. Si el precio de la
Accién se mueve de $16 a $19, el valor de las acciones es 194 y el valor de la Opcion es 1, de
manera que el valor total del portafolio es 194 - 1. Si el precio de la accion se mueve hacia abajo
de $16 a $14, el valor de las acciones es 144 y el valor de la Opcidn es cero, de manera que el
valor total del portafolio es 14A. El portafolio es sin riesgo, si el valor de A es elegido de manera
que el valor final del portafolio es el mismo para ambos de los precios de las acciones
alternativos. Esto significa:

19A - 1 = 14A

0A=0.20
Un portafolio sin riesgo es por lo tanto:

Posicion larga: 0.20 acciones . Posicion corta = 1 Opcion
Si el precio de la accion se mueve a $19, el valor del portafolio es:

19x0.20-1=28
Si el precio de la accién se mueve a $14, el valor del portafolio es:

14x0.20=28
No importa si el precio sube o baja, el valor del portafolio es siempre de 2.8 al final de la vida de
la Opcion. El portafolio sin riesgo debe en ausencia de oportunidades de arbitraje obtener la tasa
de interés fibre de riesgo. Si suponemos que la tasa de interés es de 13% anual, se obtiene que
el valor del portafolio hoy debe ser el valor presente de 2.8 o:

2.88-0.1310.25 - 2.711
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El valor del precio de la accion se sabe que es de $16. Suponemos que el precio de la Opcion es
f. El valor del portafolio hoy es por lo tanto de:

16x020-f=3.2-F
Se obtiene que:

3.2-F=2711

es decir:

f=(0.489
Esto muestra que en ausencia de oportunidades de arbitraje ef valor actual de la opcion debe ser
$0.489. Si el valor de la Opcién fuera mas de 0.489, el portafolio costaria menos que 2.711
establecerlo y obtendria mas que la tasa libre de riesgo. Si el valor de la opcion fuera menor a
0.489, el portafolio con la posicion corta seria una manera de pedir prestado dinero a una tasa
libre de riesgo menor.

Se puede generahzar este argumento, considerando una accidn cuyo precio es Sy una Opcion
sobre la accién cuyo precio actual es £ Suponemos que la Opcidn dura por un tiempo T y que
durante la vida de la Opcion el precio de la accién puede incrementarse de S a un nivel Su o
decrementarse Sa un nuevo nivel Sd {¢>1; d<1). El incremento proporcional en el precio de la
accidn cuando sube el precio es - 1; el decremento proporcional cuando baja el prec:o esl-d
Si el precio de la accidn se mueve hacia arriba a Su, suponemos que el pago de la opcion es £; Si
el precio se mueve hacia abajo a Sd, suponemos que el pago de la Opcion es £, La situacion es
itustrada a continuacion en la figura 6:

Su
£,
S
f
5d
fa
Figura 6

Los dos son iguales cuando:
SuA - f,= SdA - £

es decir:

(fu _ fd)

A= S-S5 (1)
(Sll S )
En este caso tenemos un portafolio sin riesgo y debe obtener la tasa de interés sin riesgo. La
ecuacién (1) muestra que A es la tasa de cambio en el precio de la Opcion con respecto al

cambio del precio de la accién cuando nos movemos entre los nodos.

Denotando la tasa de interés libre de riesgo por r, el valor presente del portafolio debe ser:
[Sud - £l

El costo de establecer el portafolio es:
SA-F

De donde se obtiene que:
SA-f=[Sud-£,1e"

Substituyendo de la ecuacién (1) por 4 y simplificando, esta ecuacion se reduce a:
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f=e [ pf, + (1-p)f]... (2)
donde:

e —-d

p= (—d—) (3)
Las ecuaciones (2) y (3) posibilitan poner precio a una Opcion usando el modelo binomial de un
paso. En el ejemplo numérico considerado anteriormente obtenemos:

u=1.1875, = 0.875, r=0.13, T=0.25, =1y £~ 0
y dela ecuacmn (43) obtenemos:

p= (e 0.875) = (1.1875 - 0.875) = 0.5057
y de la ecuacion (2)

F= e%%5[0,5057 x 1 + 0.4943 x 0] = 0.489
lo cual concuerda con la respuesta obtenida anteriormente.

ARBOLES BINOMIALES DE DOS PERIODOS

Podemos extender el analisis a un arbol binomial de dos periodos. Aqui el precio de la accion
inicia a $16 vy cada dos veces puede subir 18.75% o bajar 12.5%. Suponemos que cada periodo
de tiempo equivale a tres meses de duracidon y la tasa de interés libre de riesgo es del 13%
anual. Consideramos una Opcidn con precio de ejercicio de $17.

El objetivo de este andlisis es calcular el precio de la Opcidn en el nodo Inicial del arbol. Esto
puede ser realizado repetidamente aplicando los principios establecidos anteriormente. La figura
7 nos muestra el mismo arbol con el precio de la accion y el precio de la Opcion en cada nodo.
(El precio de la accién es el nimero de arriba y el precio de la Opcidn es el de abajo). El precio
de la Opcidn al final de los nodos del arbol son facilmente calculados. En el nodo "D" el precio de
fa Accion es $22.56 y el precio de la Opcidn es $22.5625 - $17= $5.56; los nodos "E” y “F” la
Opcion esta ™ Out of the money’ y su valor es cero.

En el Nodo “C” el precio de la Opcién es cero, por lo que el nodo “C” induce a que el nodo "E" y
el nodo “F” valgan cero el precio de la Opcidn. Calculamos el precio de la Opcién en el Nodo “B”
enfocando nuestra atencion en la parte de arriba del arbol. Usando la misma notacién con v
=1.1875, d = 0.875, r=0.13, 7= 0.25 por lo que p = 0.5057 y el valor de la ecuacion nos da el
valor de la Opcion en el nodo “B" como:

e 0139035110,5057 x 5.56) + (.4943 x 0)] = 2.7217

D 22.5625
5.56
/ 7217

16 625
1. 32\/
F
12.25
0.0

Figura 7
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Faita calcular el Precio de la Opcién del nodo inicial A. Lo calculamos enfocandonos en la primera
rama del arbol. Sabemos que el valor de la Opcidn en el nodo “B” es 2.7217 y que el nodo “C" es
cero. La ecuacién (2) por lo tanto, nos regresa el valor del nedo "A” como:
e 01302510 5057 x 2.7217) + (4943 x 0)] = 1.3324

El precio de la Opcidn es $1.3324. Debemos notar que el ejemplo fue construido de manera que
uy dfueran el mismo para cada nodo del arbol de manera que los periodos de tiempo fueran de
la misma longitud. Esto permite que la probabilidad del riesgo neutro, p, como fue calculado por
la ecuacion (3) sea el mismo cada nodo.

Su?
fUU

S/ SUd

fla

sd?
fdd

Figura 8

Es posible generalizar el caso de dos periodos de tiempo considerando la situacién mostrada en
la figura 8 en donde el precio de la accién es inicialmente S. Durante cada periodo de tiempo, se
mueve hacia arriba v veces su valor inicial o baja o veces su valor inicial (por ejemplo, después
de dos movimientos hacia arriba el valor de la opcidn es £,.. Suponemos que la tasa de interés
libre de riesgo es r y la duracion del periodo de tiempo es AT anos.

Aplicando la ecuacion (2) obtenemos:

£y = €™ pfy + (1 - P ()

fy= e plg+ (1 - Pfa]...(6)

f=e™pf, +(L-pf] ..(7)

Substituyendo en las ecuaciones (5), (6) y (7) obtenemos:
f=e plu+21-pPfy +(1-Pfw]

Esto tiene consistencia con el principio de valuacion de riesgo neutro mencionado anteriormente.
Las variables 22, 2(1 - p), (1 - p)? son las probabilidades nodos finales de arriba, de la mitad y de
abajo que alcanzan. El precio de la Opcidn-es igual a su resultado final esperado en un mundo de
riesgo neutro descontado a la tasa de interés libre de riesgo.

DELTA

Para esta etapa es apropiado discutir delta, ya que es un importante parametro para poner precio
a las Opciones. La delta de una opcion sobre una accion es la razon de cambio en el precio de
una opcidn sobre una accién con respecto al cambio en el precio de la accidn subyacente. Este es

el nimero de unidades de acciones que debemos tener para cada Opcidn en posicion corta para
crear una cobertura sin riesgo. Es la misma A introducida anteriormente. La construccién de una
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cobertura sin riesgo es algunas veces referida como Cobertura delta. La delta de una Opcion Calf
es positiva, mientras la delta de una Opcion Put es negativa. De nuestro primer ejemplo podemos
calcular el valor Delta de la Opcién Ca/t

._1_0_ ={0.20

19-14
Esto es porque cuando el precio de la accion cambia de $14 a $19, el precio de la Opcién cambia
de cero a uno, En la figura 3.10 la delta que corresponde a los movimientos del precio de la
accion en el primer periodo de tiempo es:

2721720 _ ) 5443

19-14
La delta de los movimientos del precio de fa accidn en el segundo periodo de tiempo es:

_3.56-0 0.8472

22.5625-16
Asi se muestra que la delta cambia con el tiempo de 0.5443 a 0.8472. Esto significa que para
mantener una cobertura sin riesgo usando una opcidn y una accion subyacente, necesitamos
ajustar nuestras propiedades de la Cartera periédicamente.

3.11.2 EL MODELO DE BLACK & SCHOLES

A principios de los 70's, Fischer Blacky Myron Scholes realizaron el mayor progreso para valorar
a las Opciones sobre acciones. Esto ha tenido una enorme influencia en la manera en la cual los
participantes en el mercado ponen precio a las Opciones.

El modelo debe tomar algunos supuestos en cuanto a como el precio de la accidn evoluciona con
el tiempo. Si el precio de la accion es $100 hoy, écudl es la distribucion de probabilidad para el
precio en un dia, 0 en una semana o en un afio?. El supuesto fundamental del modelo Black &
Scholes es que el precio de la accion sigue lo que es llamado una caminata aleatoria. Esto
significa que cambios proporcionales en el precio de la accion en un periodo corto de tiempo son
normalmente distribuidos. Esto implica que el precio de la accion a cuaiquier tiempo en el futuro
tiene o que es conocido como una distribucion logica normal, la cual tiene un parecido con la
distribucion normal.

Los Parametros. Los dos parametros que describen el comportamiento del precio de la accién
cuando el supuesto de la distribucion logaritmica sea hecho son:

1. La ganancia esperada de la accién.

2. La volatilidad del precio de la accion.
La ganancia esperada es la ganancia obtenida en promedio anualmente por inversionistas en un
periodo corto de tiempo. Denotamos la ganancia esperada con el parametro
La volatilidad es una medida de nuestra incertidumbre de los movimientos del precio de la
accion, esta la denotaremos el parametro de volatilidad por o

Una variable con una distribucién logaritmica tiene la propiedad de que su logaritmo natural es
normalmente distribuida. El supuesto lognormal para precios de acciones implica que In S; es
Normal, donde St es el precio de la accidon en un tiempo futuro T. La media y la desviacién
estandar de In S; se puede mostrar que es:

0.2
nS+|p--—|T
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o T )
donde S es el precio de la accion actual, p es la ganancia esperada por afio de una inversion, y
2

InS, ~ ¢[1n3+(u~92_JT,ch}...(1)

o es la volatilidad por afio del precio de la accion. Podemos escribir este resultado como:
donde ¢(m,s) denota una distribucién normal con media m y desviacion estandar s. El valor
esperado o valor medio de Sr, E(Sy), esta dado por:

E(ST) = SetT ... (2)

Esto congenia con la definicién de yu la tasa esperada de ganancia. La varianza de Sr, var(Sr) estd

dada por:
var(Sr) = §%*(ed” - 1)... (3)

De la ecuacion (1), tenemos que:

In SST- ~ ¢[[p. - 92—2-JT,G\/;1::|...(4)

La expresion In Sy/S es la ganancia continuamente compuesta proveida para fa accién en el
tiempo T. La ecuacidn (4) muestra que esta es normalmente distribuida. Poniendo T=1, vemos
que la media y la desviacion estandar de la ganancia continuamente compuesta en un afio son p
- 6%/2 y o respectivamente.

Los supuestos hechos por Black & Scholes para valorar a las Opciones son los siguientes:

1. Ei comportamiento del precio de la accion corresponde al modelo logaritmo natural con py o
constantes,

2. No existen costos de transaccion o impuestos. Todos los valores son perfectamente divisibles.
3, No existen dividendos en la accion durante la vida de la Opcion.

4. No existen oportunidades de arbitraje sin riesgo.

5. Se negocian valores continuamente,

6. Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa de interés sin riesgo.

ot

7. La tasa de interés sin riesgo a corto plazo "r" es constante.

Las formulas de Black & Scholes para los precios de una Opcidn Galy Put europea sobre una
accidn sin pago de dividendos son:

¢ = SN(d}) - Xe""™N(do)... (5)

p = Xe"N(-dj) - SN(-d)... (6)

donde:

d = .
! oT
2
ln(s] + (r - E—JT
X 2 )
d, = = =d, ~ovT
ovT
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La funcidn N(x) es la funcién de probabilidad acumulativa para una variable normal
estandarizada. Es decir, es la probabilidad de que una variable con distribucién normal estandar
$(0,1), sea menor que x. Las variables ¢y pson los precios de una Opcién Cally Put europea, S
es el precio de la accién, X es el precio de ejercicio, r s la tasa de interés libre de riesgo, T es el
tiempo a la expiracién y o es la volatilidad del precio de la accién. Ya que el precio de una Opcion
Calf americana, €, equivale al precio de la Opcion Ca/f europea, ¢ para una accién sin pago de
dividendos, la ecuacion (5) también da el precio para una Opcion Ca// americana. En teoria, las
formulas de Black & Scholes son correctas si la tasa de interés a corto plazo, r, es constante.

Algunos de los pardmetros tienen ciertas propiedades interesantes. Cuando el precio de la accion,
S, es muy alto, una Opcidn Gall es casi seguro que es ejercida. Sabemos que el precio esperado
de una Opcién Calfsea: S - Xe™

Este es de hecho el precio dado por la ecuacion (5), cuando S es muy alto, y ¢4 y ¢ son muy
grandes y tanto N(d;) como N(d) se acercan a 1.0. Cuando el precio de una accion es muy alto,
el precio de una Opcion Put europea, p, se aproxima a cero. Esto es consistente con la ecuacion
(6) ya que N(-d;) como N(-d2) se acerca a 0. Consideramos ahora cuando la volatilidad o se
acerca a cero. Ya que la accion esta aparentemente sin riesgo, el precio crecerd a la tasa r a Se
al tiempo T y el Balance final de una Opcidn Ca/fes:

max(Se” -X, 0)

Descontando a ia tasa r, el valor de la Opcidn Ca/f hoy es:
e max(Se”™ -X, 0) = max(S -Xe', 0)

Para mostrar la consistencia con la ecuacidn (5), consideramos primero el caso donde S > Xe".
Esto implica In(S/X) + rT > 0. Cuando ¢ tiende a cero, &y ¢ tienden a +« de manera que N(d})
y N(cb) tienden a 1.0. y la ecuacion (5) se puede expresar:

c=5-Xe"

Cuando S < Xe™, se sigue que In{S/X) + rT < 0. Cuando o tiende a cero, dy & tienden a -« de
manera que N(d:) y N(ab) tienden a 0 y la ecuacién (5) nos da el precio de una Opcion Ca/f igual
a cero. Simitarmente, puede ser demostrado que el precio de una Opcién Put es siempre
max(Xe™ - S, 0) cuando o tiende a cero.

VOLATILIDADES IMPLICITAS

El (inico parametro en el modelo de Black & Scholes que no puede ser observado directamente es
la volatilidad del precio de la accién. Aunque puede ser estimada de acuerdo a la historia del
precio de la accién, una alternativa aproximada que es usada es conocida como Volatilidad
Implicita. Esta es la volatilidad Implicita para el precio de una Opcién observada en el mercado.

Para ilustrar la idea basica, suponemos que el valor de una Opcién Ca/fsobre una accién sin pago
de dividendos es 15 (1.875) cuando S = 21, X = 20, r =0.1 y T=0.25. La volatilidad implicita es
el valor de o, el cual cuando es substituido en la ecuacion (5) obtenemos c=1.875,
desafortunadamente no es posible invertir la ecuacion (5) de manera que o sea expresada como
una funcidn de S, X, r, T y c. Ademas un procedimiento de bisqueda iteractiva puede ser usada
para encontrar c. Podriamos empezar tratando con o= 0.20. Con ello obtenemos un valor de c=
1.76, e! cual es muy bajo. Ya que ¢ es una funcién creciente de o, un valor mas alto de o es
requerido. Podriamos ahora probar con un vaior de 0.30 para o. Asi, obtenemos un valor de c=
2.10 el cual es muy alto lo cual significa que la o debe estar entre 0.20 y 0.30. Ahora, un valor de
0.25 puede ser probado para o. De la misma manera se obtiene un valor muy alto, por lo cual es
valor debe encontrase entre 0.20 y 0.25. Procediendo de esta misma manera una ¢ puede ser
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mediada hasta ser encontrada la mejor aproximacion. En este caso la o resultante es de 0.235 o
23.5% anual.

Las volatilidades implicitas pueden ser usadas para monitorear en el mercado las opiniones
acerca de las volatilidades de una accion en particular. Pueden ser utilizadas para estimar el
precio de una Opcidn a partir del precio de otra Opcidn. Frecuentemente varias volatilidades
implicitas son obtenidas simultdneamente de diferentes Opciones sobre la misma accion y una
volatilidad implicita compuesta para la accién es entonces calculada tomande un adecuado
promedio ponderado de volatilidades implicitas individuales. El monto del peso dado para cada
volatilidad implicita en este cdlculo debe reflejar la sensibilidad del precio de la Opcion a la
volatilidad.

DIVIDENDOS

Hasta ahora se ha asumido que la accién sobre la cual la Opcion esta inscrita no paga dividendos.
En Ia préctica, este no es siempre el caso. Ahora extendemos nuestros resultados asumiendo que
el pago de dividendos sobre la accidon durante fa vida de ja Opcion pueden predecirse con
certeza. Como las Opciones negociadas usualmente duran menos de 8 meses, esto no es un
supuesto irrazonable.

Hasta el momento, el precio de la cartera decrece por un monto, reflejando el pago de
dividendos por accion. El efecto de esto es reducir el valor de las Opciones Ca// e incrementar el
valor de las Opciones Put, Por razones de impuestos, el precio de la accién puede disminuir algo
menos que el monto efectivo del dividendo. Para tomar en cuenta esto, la palabra dividendo
debe entenderse en el contexto de valoracién de las Opciones como la reduccién del precio de la
accién sobre la fecha de pago de dividendos causado por el dividendo. Asi, si un dividendo de $1
por accién es anticipado y el precio de la accién normalmente disminuye 80% del dividendo
sobre la fecha de pago de dividendos, el dividendo debe ser asumido que es $0.80 para
propésitos de este analisis.

ln(§)+csz 12_3 ln(—) o T2 -
d, = — d, = =d, —o-/T-t

Gx/'—l’—t G'\/T-—t

Por uitimo, a manera de globalizar cada uno de los Instrumentos Derivados mas utilizados
desarrollé un simulador de mercancias,' el cual tiene como objetivo, que el lector conozca los
tipos de contratos y como combinarlos. Este lleva el nombre de “Simulador de Mercancias” el cual
es encontrado en el disquete. Igualmente desarrollé una breve nota en el Anexo 4 de cémo
utilizarlo.

Como hemos observado, cada Instrumento tiene sus caracteristicas propias y podemos
enfocarlos a misiones muy propias o podemos combinarios, esto dependera del conocimiento que
tengamos del mercado y por supuesto del conocimiento de las caracteristicas de cada
instrumento. El modelo de Black & Scholes nos ofrece una muy buena alternativa para la
valoracién de Opciones, el propdsito de este trabajo es mostrar una aplicacién mediante la
formacién de varios escenarios de acuerdo a las variables que se utilizan para correr este
modelo. De acuerdo a las caracteristicas que se han descrito las Opciones son Instrumentos
Financieros que ofrecen mayor flexibilidad y que seguramente en caso de llevarse a cabo la
operacién de Opciones del Café en nuestro pais tendrian una gran demanda.
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4 ORGANISMO DE OPERACION DE FUTUROS Y OPCIONES DEL CAFE EN
MEXICO

INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es presentar el organismo en el cual los inversionistas podran llevar a
cabo operaciones con los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones del Café, sefalar que
caracteristicas lo hacen factible, cual seria la forma de operar y otros aspectos que se describiran
a lo largo de este capitulo.

Es importante sefalar la importancia de este nuevo mercado, que se espera sea muy exitoso, y
que aunque no se comercialicen hasta el momento productos agricolas como el Cafe, se espera
gue con el tiempo productos que tienen un alto indice de produccidon en nuestro pais sean
comercializados en este mercado, el Mercado Mexicano de Derivados, conocido como MexDer.

Este organismo es joven pues inicio operaciones el 15 de diciembre de 1998, sin embargo, fue
hasta el 15 de abril de 1999 cuando se abren las puertas al plblico y se inaugura oficialmente el
Mercado Mexicano de Derivados por las Autoridades Financieras Mexicanas. La apertura del
MexDer detonara el crecimiento de la economia, sin embargo, se requiere de una mayor cultura
entre la comunidad financiera y las empresas para poder operar los productos financieros de
derivados en una forma adecuada y con el objetivo de cubrir riesgos financieros.

Con la apertura del MexDer, México se convierte en el centro financiero de América Latina, ya
que se trabaja con el Chicago Mercantil Exchange (CME) como alianza estratégica, aportandole
al MexDer experiencia, madurez y le proporciona tecnologia de punta, debido a que el CME es el
mercado de derivados mas grande e importante del mundo.

E! MexDer no opera bajo secreto bursatil. El marco prudencial permite a las autoridades
supervisoras y a los organos autorregulatorios acceso directo a las cuentas y movimientos
sospechosos, donde se presuman irregularidades o lavado de dinero.

£l marco prudencial incorpora facultades de supervision no vistas hasta ahora en México.
Actualmente, para abrir el secreto bancario bursatil se requiere una peticion judicial en el
entendido de que se trata de una investigacion especifica. Sin embargo, para el caso del MexDer,
los drganos internos de autorregulacion o bien las autoridades de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores pueden realizar investigaciones con acceso directo a la informacion, incfuso sin mediar
una orden o aviso formal.

Esto no quiere decir que cualquier persona, ni siquiera los inversionistas o socios individuales,
tienen acceso a la informacion de otros participantes, pero si se modifica el término de secreto
bursatil en su aplicacion homologandolo con las normas que ya son normales hoy en dia en otros
paises. Ademas, el marco prudencial fija limites a las posiciones de los inversionistas en el
MexDer, de manera que es mas facilimente detectable algun tipo de conducta extraordinaria en el
movimiento o en los flujos de dinero y capital.

Como resena historica tenemos que el proyecto del MexDer fue desarrollado en el seno de la
BMV como una alternativa de inversion, incorporando la posibilidad de que las empresas se
protejan contra riesgos cambiarios y mitiguen impactos como el ocurrido con la devaluacion de
1994,

En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo evidente a finales

de la decada de los setenta, con la negociacion de instrumentos como los Petrobonos. A
mediados de la década de los afios ochenta se inicié la negociacién de coberturas cambiarias, y a
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principios de la década de los afios noventa se inicié la operacion de titulos opcionales, mejor
conocidos como Warrants,

El éxito del mercado de Warrants, motivé al Consejo de Administracion de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. (BMV) el autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar el Mercado de
Futuros y Opciones financieros, A partir de ese afio se trabajé en el disefio de un nuevo mercado
seguro, confiable y competitivo, Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la
profundidad y la liquidez del mercado, asi como la calidad en la formacidén de los precios, se
buscaron esquemas que permitieran aprovechar la interrelacién entre los mercados de derivados
y los de contado y aumentar la competitividad conjunta de ambos.

El disefio contempla la creacidn de una nueva Bolsa (MexDen™ y de una Camara de
Compensacién y Liquidacion (Asigna), la contratacién de sistemas con tecnologia de punta que
soporten la operacion adecuadamente. Asimismo incorpora fa figura del formador de mercado, la
del Contralor Normativo y la adopcion de estandares internacionales para la emision de normas.

4.1 NECESIDAD DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES DE CAFE EN MEXICO

Durante los dltimos 20 afios se han tenido importantes acontecimientos en México que han
deteriorado de manera importante y significativa la economia y por los efectos de la globalizacion
econémica éstos han golpeado de manera mas severa a nuestro pais. Podemos recordar que a
finales de 1994 y principios de 1995 nos enfrentamos a una de las crisis econdmicas mas severas
en la historia de nuestro pais; en 1998 las fluctuaciones en los mercados financieros Asiaticos y la
crisis econdmica vivida en Brasil a finales de 1998 y principios de 1999, la crisis mundial en el
precio del petréleo se ve reflejada de manera significativa en los ingresos durante 1999; todo
esto afectd de manera importante a nuestro mercado financiero.

Por lo anterior, es necesario buscar un fortalecimiento econémico que permita a nuestra
economia un mejor desarrollo. EI MexDer constituye un avance significativo en el desarrollo e
internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano y que mejor oportunidad que el MexDer
para operar los Contratos de Futuros y Opciones del Café, ya que el esfuerzo de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la
sociedad de deposito INDEVAL ha permitido el desarrollo de la estructura operativa, legal y de
sistemas necesarios para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y
prudenciales establecidos de manera conjunta con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el Banco de México (BANXICO),
quienes son las maximas autoridades financieras.

L.a puesta en marcha de estos Contratos funcionaria como promotor en esquemas de estabilidad
macroecondmica y facilitaria el control de riesgos en intermediacion financiera y de otras
entidades econdémicas.

4,2 IMPORTANCIA Y POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE LOS DERIVADOS DEL CAFE
EN EL MEXDER

La importancia de los derivados se puede dimensionar sefialando el volumen de operacién que se
ha observado en el mundo. Utilizando las cifras de la International Finance Corporatior™ al cierre
de 1995, el valor operado mundial con productos derivados representé 58% mas que el valor de
capitalizacion de todas las bolsas del mundo. Del total (27,100 billones de ddlares), el 34%

2 http://www.mexder.com.mx/
* http://www.ifc.org/
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corresponde a productos listados vy, la diferencia corresponde a productos no listados como es el
caso de los Swaps.

En los mercados de derivados, los productos financieros son los dominantes. Los contratos mas
negociados son los de tasas de interés y los referidos a indices accionarios. En tercer lugar se
ubican los derivados sobre productos agropecuarios. Bajo esta tendencia mundial, el potencial de
crecimiento para los Contratos de Futuros y Opciones del Café es muy grande.

4.3  (POR QUE EN EL MEXDER?

El MexDer es un mercado organizado, ya que cuenta con todas las bases necesarias para
funcionar y ser competitivo, cuenta con una Camara de Compensacion y se apega a los
reglamentos emitidos por los organismos internacionales asi como a los organismos nacionales.

Este mercado también establece el perfil y los requisitos de los participantes y cuenta con una
serie de sistemas de seguridad para que los participantes cuenten con la confianza necesaria
para acudir a este mercado.

El MexDer ofrece informacion necesaria a los participantes acerca de los riesgos y su manejo en
los que estan inmersos por su naturaleza, cuenta también con una estructura organizacional bien
definida.

Desde 1970 se ha tenido experiencia previa con productos financieros derivados en México
demostrande la existencia de una demanda real de estos instrumentos financieros para controlar
riesgos y administrar portafolios. También se puso en evidencia la necesidad de contar con un
mercado organizado, con mecanismos prudenciales consistentes y confiables, adecuada
informacidn, bases de equidad para todos los mercados y participantes asi como la utilizacién de
mecanismos de enlace entre los distintos mercados.

El MaxDer es la Bolsa de Futuros y Opciones y esta constituida como una sociedad anonima de
capital variable, autorizada por la SHCP para que en ella se celebren Contratos de Opciones y
Futuros.

Los Contratos de Futuros y Opciones del Café que se negocien en el MexDer se compensaran y
liquidaran en la Camara de Compensacion a la cual se identifica con el nombre comercial de
Asigna, Compensacion y Liguidacion constituida a través de un fideicomiso de administracion y
pago, cuyo patrimonio es integrado por las aportaciones realizadas por los Socios Liquidadores y
que acta como contraparte de todas las operaciones que se efectuen en el MEXDER®,

El MexDery Asigna son entidades autorreguladas a fin de asegurar la eficiencia, competitividad,
orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen juridico estd constituido
especificamente por las “Reglas a que habrén sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de Opciones y Futuros cotizados en
Bolsa” emitidas conjuntamente por la SHCP, BANXICO y la CNBV, asi como por las “Disposiciones
de caracter prudencial” emitidas por la CNBV.

El MaxDer cubre aspectos de vital importancia para lievar a cabo [as operaciones de los Contratos
de Opciones y Futuros del Café, entre los que tenemos:

* Revista MaxDery Asigna de la A a la Z. Estructura y Funcionamiento del Mercado Mexicano de
derivados
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+ Se cuenta con la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de Opciones
y Futuros del Café

+ Encaso de que surjan diferencias por las operaciones celebradas, el MexDer concilia y decide
a través de comités establecidos

+ Mantiene programas permanentes de auditoria a los Socios Operadores y Liquidadores

« Vigila la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacién de precios, asi
como la estricta observacion de la hormativa aplicable en la contratacion de las operaciones

« Sanciona aquellas infracciones cometidas por los miembros y garantiza que las operaciones
se efectden en un marco de transparencia y confidencialidad

+ Disefia e incorpora los Contratos de Opciones y Futuros que seran negociados

El MexDer cuenta con la siguiente Estructura Corporativa:

- Integracion del Capital Social. El capital fijo y el capital variable estdn representados por
acciones de la serie B-1 y B-2

+ Asamblea de Accionistas. Es el érgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legaimente
adoptadas son obligatorias para todos los accionistas

- Consejo de Administracion. Es el organo encargado de la administracion del MexDery esta
integrado por consejeros propietarios y sus respectivos suplentes.

« Comités. Se encargan del desahogo y resolucion de asuntos de naturaleza especifica,
previstas en las Reglas y Disposiciones de caracter prudencial,

« Comité Ejecutivo. Elabora los planes para implementar las estrategias de desarrollo del
mercado, su promocion y difusion; revisa y propone modificaciones al presupuesto de
ingresos y egresos.

« Comision de Admision y Nuevos Productos. Es el encargado de la admision de socios, de la
autorizacién de miembros y de la acreditacion del personal.

»  Comité Normativo y de Etica. Es auxiliar del Consejo en sus facultades normativas.

« Comité de Auditoria. Define los esquemas de auditoria para los socios del mercado, establece
programas de auditoria interna a los Miembros y a la Camara de Compensacion.

» Comité Disciplinario y Arbitral. Auxilia al Consejo en sus facultades disciplinarias. Sus
principales funciones son vigilar, resolver y sancionar las infracciones a la norma vigente.

» Comité de Certificacién. Implementa los lineamientos y supervisa el proceso de certificacion
del personal de los Socios Operadores y Liquidadores. )

« Comite de Cdmara de Compensacién. Vigila la prestacidon de servicios contratados entre el
MexDery Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos.

4.3.1 OPERACION

Para ila negociacion de los Contratos de Opciones y Futuros del Café en el piso de remates dei
MexDer se cuenta con los siguientes aspectos para su operacion?’:

Sequridad. Las operaciones podran ser efectuadas por los miembros autorizados a través de sus
operadores de piso, quienes podran recibir las drdenes del promotor por medio de un sistema de
ruteo y asignacidon de drdenes. Cuandose efectlie y se registre |2 operacion en el corro
respectivo, la mesa de control del Miembro podra confirmar o detectar errores antes de proceder
a la asignacion y transmision al sistema de compensacidn y liquidacion.

Controi de Riesgos. Antes de enviar una orden al Piso de Remates, el Promotor verificara que el
cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la orden
solicitada y también se verificara que no rebase su posicién limite. El corro ademas comprobara
que no existan instrucciones para limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez que
sea enviada la operacién al sistema de compensacion y liquidacién, Asigna comprobara que la

7 MexpDer su futuro en México. Paginas 29-30

76




EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER)

operacion esté debidamente requisitada y dentro de los parametros de aceptacién en cuanto a
administracién de riesgo, tanto por parte del cliente como del Socio Liquidador o el Socio
Operador.

Equidad. El sistema de ruteo y asignacion de ordenes asegurara el cumplimiento del principio
“primero en tiempo, primero en derecho” ya que las drdenes enviadas por los por los Promotores
se registraran en estricto orden cronologico.

Autoregulacién. Se mantendra permanente supervision, vigilancia y monitoreo sobre las
operaciones. Cualquier anomalia que surja durante la sesion de remate sera resuelta en primera
instancia por e! Oficial de Negociacién, auxiliado por el Comité de Operacion, integrado por
Operadores de Piso.

Transparencia. Las posturas y hechos en cada Corro se actualizaran permanentemente en tiempo
real. La informacion de cotizaciones, cierres, asignaciones y precio de liquidacion diaria se
transmitira en tiempo real a las terminales ubicadas en las oficinas de los miembros.

4.3.2 MIEMBROS DEL MERCADO

En esta seccidn describiré los participantes que intervienen como miembros de este mercado:
Accionistas. En el MaxDer participaran como accionistas {as Instituciones de Crédito o Casas de
Bolsa que hayan sido autorizadas por el Consejo de Administracion para fungir como Socios
Liquidadores y las personas morales que sean autorizadas por dicho érgano para actuar como
Socios operadores?.

Para ser miembro del MexDer se requiere adquirir por lo menos de una accidn y cumplir con los
requisitos de admision.,

Los accionistas del MexDer requeriran ser autorizados como miembros para operar en el Mercado
de Derivados respecto a una o mas clases de contratos. Los miembros tienen derecho a
registrarse en una clase por cada Accion del MexDer de que sean titulares; pudiendo ser
autorizados por el Consejo para registrarse en dos o mas clases. Por cada clase ios miembros
deben de contar con un Operador de Piso acreditado y certificado por el MexDer.

Socios Operadores. Los miembros del MexDer pueden ser Socios Operadores o Socios
Liquidadores. Los Socios Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos en
el Piso de Remates del MexDer, en calidad de comisionistas de uno o mas Socios Liquidadores.

Socios Liquidadores. Son Fideicomisos que participaran como Accionistas del MexDery aportaran
el patrimonio de Asigna, teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de
Clientes Contratos de Futuros y Opciones del Café en el MexDer. Requieren cubrir fos requisitos
financieros, crediticios y operativos que establece la normatividad aplicable al Mercado de
Derivados.

Los Socios Liquidadores tienen especializacion independiente, son especialistas en evaluacion de
riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de intereses al diferenciar las
operaciones de cuenta propia y de terceros.

Formadores de Mercado. Son Socios Operadores que han obtenido la aprobacién del MexDer
para actuar con tal caracter y que deberan mantener en forma permanente y por cuenta propia

% E| Mercado de Derivados en México. Paginas 33-35
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cotizaciones de compra o venta de Contratos de Futuros y Opciones del Café con el fin de
promover su negociacion,

Los Clientes. Es toda persona fisica 0 moral que sin ser miembro del MexDer, ordena a través de
un miembro la negociacion de Contratos de Opciones del Café o Contratos Futuros del Café, en
los términos y condiciones que impone la normativa vigente en el Mercado de Derivados que
dicha persona declara conocer al momento de ordenar la ejecucion de una operacion de compra
o venta.

Intermediarios. Los Socios Operadores y los Socios Liquidadores realizan el papel de
Intermediarios, quienes deben cumplir los procedimientos, normas y reglamentos del MexDery
Asigna, asi como las disposiciones de! Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil,
ademds de estar sujetos a supervision, vigilancia y auditorias por parte de los comités
correspondientes.

Los Socios Operadores y/o los Socios Liquidadores que efectien operaciones por cuentas de
terceros, deberan subscribir un contrato de intermediacion con cada Cliente.

4.3.3 RIESGOS

Los Contratos de Futuros y Opciones del Café operados en el MexDer no estaran exentos de
riesgos, por lo cual a continuacion se mencionan los diferentes tipos de riesgo a enfrentarse y el
manejo que se debera de realizar para disminuirlos o anularlos:

Riesgo de Liquidez. Este costo esta asociado a la faita de liquidez, discontinuidad en la formacién
de precios, amplio spread de compraventa, retraso en la recepcion de fondos. Estas son las
medidas preventivas y correctivas:

« Realizar inversion liquida a corto plazo

« Vigilar quebrantos o faltas de pago

. Vigilar diariamente las variaciones de garantia

« Tener un adecuado manejo de inversion de aportaciones y patrimonio

. Vigilar desviaciones del precio tedrico y de mercado

Riesgo de Contraparte. Se refiere al incumplimiento de o la pérdida de la capacidad crediticia de

la contraparte, por lo que se deberan tomar las siguientes medidas preventivas y correctivas:

. FEl organismo que actuara como contraparte de todas las operaciones sera Asigna

. Antes de operar se analizara la capacidad crediticia de cada participante

« Se liquidara por pago contra entrega al vencimiento

. Cuando existan condiciones de alta volatilidad se suspenderan operaciones

. Se efectuara auditoria preoperativa a los miembros y auditoria diaria al patrimonio minimo
de los Socios Liguidadores

. Las garantias se estableceran de acuerdo con el riesgo contraparte

. Los Socios Liquidadores segregaran el riesgo contraparte y actuaran como murallas
Cortafuegos :

Riesgo de Mercado. Se refiere a la pérdida potencial ocasionada por los movimientos adversos en
los precios o tasas de los activos subyacentes. Estas son las medidas preventivas y correctivas:

. Monitorear permanentemente los activos subyacentes y los precios de los Contratos

« Valuar diariamente posiciones y colaterales

. Vigilar posiciones y ejercicios

«  Simular situaciones extremas

« Difundir pardmetros de valuacion y riesgos

+ Liquidar diariamente pérdidas y ganancias
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Riesgo Operativo. Este riesgo esta asociado a errores de ejecucién, asignacion y control de
negociaciones. Estas serian las medidas preventivas y correctivas:

» Requerir a los miembros de manuales operativos y politicas de control de riesgos

» Control operativo y vigilancia del riesgo

«  Suspensiones, sanciones y reduccion de posiciones

Riesgo Humano. Es generado por la falta de capacitacion de personal, sobrecarga de trabajo y
fallas organizativas. Estas son las medidas preventivas y correctivas:

« Emitir estandares de capacitacion y certificacion

« Mantener una adecuada supervision

« Imponer sanciones por el Comité Disciplinario

« Actualizar habilidades del personal certificado

Riesgo Regulatorio, Estd derivado de las inadecuaciones del Marco Normativo. Estas son las
medidas preventivas y correctivas:

+ Contar con Reglas y con un Marco Prudencial rigido

« Contar con estandares de ética y capacitacién

« Un control de riesgos avalado por consejos de administracién de Miembros

« Reglas para sancionar a los Miembros y para solucionar controversias

« Contar con un Control Normativo

+ Revision permanente del marco normativo

Riesgo Sistémico. Este es originado por las insuficiencias estructurales del Sistema Financiero y la
incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y liquidacion. Estas
son las medidas preventivas y correctivas:

«  Contar con capital y patrimonio minimo segdn el riesgo

- Establecer posiciones limites

+ Socios Liquidadores constituidos como fideicomisos (cortafuegos)

« Cierre de posiciones

» Suspension de operaciones

4.3.4 ASIGNA COMPENSACION Y LIQUIDACION

Asigna, Compensacion y Liquidacion proveera la infraestructura y los mecanismos necesarios
para asegurar el registro, compensacion y liquidacion de las operaciones que realicen los
miembros del MexDer con Contratos de Futuros y Opciones del Café®.

Se constituye como un fideicomiso de pago en una de las instituciones de crédito mas sdlidas de
México, Para esto, los socios liquidadores aportan recursos para constituir el patrimonio de dicho
fideicomiso.

Cuenta con la mas alta calidad crediticia del sector bursatil y financiero y, tiene facultades
autorregutatorias que le permiten actuar con oportunidad ante eventos que pudiesen distorsionar
al Mercado.

Asigna es la contraparte de todas las operaciones que se celebren en el MexDer, asi como la
receptora del riesgo crédito de éste. Asigna tiene como contrapartes a todos los participantes que
asuman una posicion. Para cumplir con su objetivo, Asigna cuenta con una organizacién interna
integrada por los siguientes organos:

« Comité Técnico.

» MexDer su futuro en México. Paginas 35-40 ESTA TESIS NO SALR
DE LA BIBLIOTECA
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»  Subcomité de Admision y Administracion de Riesgo.
+  Subcomité de Auditoria.

+  Subcomité Normativo.

+  Subcomité Disciplinario.

Asigna establece un fondo de compensacién, que podra ser utilizado en contingencias de
mercado. E! fondo se integra a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios
liquidadores a Asigna y se actualiza con base en los riesgos y posiciones del Mercado. Dicho
fondo esta constituido con recursos en efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos
menores a 90 dias.

Las aportaciones en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna cubriran en todo
momento el 99% de las pérdidas potenciales. No obstante, Asigna cuenta con una Red de
Seguridad, que siempre garantizara solidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas superiores al
99%.

La operacion del MexDer implica la incorporacion de estandares internacionales para la
interconexidn de los distintos sistemas que lo integran (negociacion, divulgacion de informacion,
compensacion y liquidacidn, custodia de garantias, control de riesgos y back office). Atendiendo
fas recomendaciones del Grupo de los 30, MexDer utiliza tecnologia de punta en sus sistemas de
negociacién: Viva Futuros y Sentra Derivados. El primero se utiliza para las negociaciones de
Futuros a viva voz. El segundo para las negociaciones electronicas de Opciones.

Asigna utiliza la tecnologia del sistema Intracs/400, el cual fue licenciado a la Options Clearing
Corporation (OCC), con el fin de brindar la maxima seguridad a las operaciones y los mas altos
estandares internacionales en materia de liquidacién, vigilancia de volatilidades, margenes y
control de riesgos. La OCC es la Camara de Compensacion mas grande del mundo y realiza la
compensacion de los 5 mercados de Opciones de Estados Unidos. A través de su filial la
Intermarket Clearing Corporation (ICC) realiza también la compensacion de Futuros financieros.
La adopcidn de los estandares de la OCC permite unificar a los miembros del Tratado de Libre
Comercio (TLC) en materia de compensacién y liquidacion de derivados estandarizados, ya que el
Trans Canada Options Inc, el mercado de Opciones de Canada, cuenta con estos estandares. Esto
permite aprovechar cabalmente los acuerdos del TLC en materia financiera.

Para la supervision de las posiciones abiertas o en riesgos de los clientes, asi como los
requerimientos de aportaciones iniciales minimas a tiempo real, se utiliza la tecnologia de la
Systems Development Corporation (SDC). La difusion de informacion (Broadcast) de derivados y
subyacentes se realiza a través de un nuevo formato de SIVA25 que contempla necesidades
especificas para este mercado.

Con respecto a la Compensacion y Liquidacion, la cdmara instaia terminales en el domicilio del
Socio Liquidador asignando claves de acceso al personal autorizado para ingresar al sistema de
compensacion y liquidacion en niveles diferenciados, que van desde la consulta restringida hasta
la actualizacion directa.

Cuando se registre una operacion en el Corro respectivo, el Miembro debera confirmar cada
operacién, indicando la posicion y/o cuenta, antes de la transmision a la Camara de
compensacién. Una vez aceptada la operacion por Asigna, MexDer lo informara a los Miembros
para iniciar el procedimiento de asignacion.

Si fa Camara de Compensacion rechaza una operacion, el coordinador del Corro la cancela y
notifica a las partes.
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El proceso de registro de operaciones en el sistema de compensacion y liquidacion se producira
en forma automatica, mediante la recepcidn de operaciones capturadas y enviadas desde el
sistema de negociacion de MexDer.

Al momento en que se registre una operacion en el Sistema de Compensacion y Liquidacion de
Asigna, se actualizaran en forma automdtica la posicion de las cuentas en las que se realiza la
operacion.

La Camara de Compensacién y Liquidacion liquidara (nicamente ante los Socios Liquidadores,
quienes a su vez, efectuaran la liquidacion a los Socios Operadores y clientes directos.

La liquidacién incluira los saldos netos de las Aportaciones Iniciales Minimas, de las aportaciones
al Fondo de Compensacién, las ganancias o pérdidas resultantes de la variacion del precio de
liquidacion diaria, comisiones, cuotas y penas econdmicas, asi como cualquier otro concepto
sujeto a compensacion.

Para efectos de Compensacion, el MexDer determinard los precios de cotizacion diaria o al
vencimiento de los Contratos de Futuros y Opciones del Café. Si el precio de liquidacién no es
satisfactorio para una tercera parte de los Operadores de Piso y Formadores del Mercado, el
oficial de negocios puede efectuar una subasta extraordinaria,

4.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MEXDER

El MexDer ofrece mas ventajas que desventajas tanto para los inversionistas como para los
intermediarios ya que pueden obtener ganancias unos de otros, y por supuesto s& que existen
desventajas como cualquier mercado financiero, pero estas desventajas son posibles disminuirlas
con el paso del tiempo y con una mayor participacion y conocimiento del mercado.

El MexDer es un mercado especializado que ofrece nuevas alternativas de inversién con
instrumentos de cobertura y hace mas eficiente la administracion de riesgos.

No es necesario que los participantes tengan cuentas en dofares y los costos de entrada son muy
competitivos en términos de cuotas y comisiones.

El MexDer es un mercado organizado y cuenta con una Camara de Compensacion y Liquidacion
lo cual le da seguridad en el cumplimiento de las operaciones.

Ademas de la cobertura de los riesgos a costos menores y fa flexibilidad que se obtiene con
procesos tradicionales el MexDer ofrece las siguientes ventajas:

. Es un mercado especializado y organizado
« Ofrece seguridad tanto a inversionistas como a socios operadores
. Protege a los inversionistas ya que cuenta con una Camara de Compensacion

Los Contratos de Futuros negociados en el MexDer tienen las siguientes ventajas como
Instrumentos Financieros Derivados:

. Son Contratos Estandarizados

« Son Contratos con un significativo grado de apalancamiento

. Al compensarse y liquidarse los Futuros a través de una Camara de Compensacion, el riesgo
de crédito se mitiga
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+ Brindan la oportunidad de fijar de antemano un precio sobre una fecha a futuro & un
subyacente, sobre el cual nos sentimos mas comodos para basar nuestro presupuesto de
efectivo y rentabilidad esperada

Entre los principales beneficios para los inversionistas tenemos:

- Opera bajo las reglas del pais en que el inversionista reside

« Obtiene una tasa de interés sumamente competitiva por sus aportaciones
« Los Contratos son mas accesibles en cuanto a su tamafio minimo

» Cobertura de riesgos en inversiones

» Especulacion y mayores utilidades gue en otros instrumentos

» Posibilidad de posiciones cortas

Los socios operadores deben contar con una serie de requisitos emitidas por las instituciones
financieras reguladoras para poder operar como intermediarios y los beneficios que obtienen
estos son:

» Participacion en un mercado nuevo y vanguardista en México

« Comisionista para clientes

« Especulacion de posiciones accionarias

« Nuevas alternativas de inversion para su posicion propia

« Cobertura de su posicion propia

« Alta rentabilidad en sus instrumentos

Asi como he mencionado algunas de las ventajas mencionaré a continuacién las desventajas del
MexDer.

La desventaja principal es que no tiene liquidez suficiente que necesita un Mercado de Derivados
para llevar a cabo un buen funcionamiento.

Otra de las principales desventajas es la poca participacion que existe, pues la cultura bursatil no
existe 0 es minima y debemos agregar a esto que los instrumentos que se operan en el mercado
son muy complejos y desconocidos por la mayoria de los inversionistas.

4.5 RETOS

En México existe una minima cultura bursatii y una competencia enorme con las Bolsas
extranjeras con mayor experiencia como io son las Bolsas de Nueva York y Londres. Sin
embargo, estos retos a los que se enfrentara el MexDer para poner en operacidn los Contratos de
Futuros y Opciones del Café son debilidades que presenta un nuevo mercado y aunque esto
puede ser que frene el crecimiento y desarrollo de este mercado se espera tener una mayor
participacion por parte del piblico inversionista.

El MexDer tendrd competencia con otras plazas con mayor experiencia y dimensién como lo son
el Mercado Internacional de Futuros de Londres (LIFFE) y el New York Stock Exchange (NYSE).
Estos mercados son una fuerte competencia ya que para los inversionistas uno de los criterios a
seguir es la seguridad que puede ofrecer las Boisas de Londres y Nueva York ya que ofrecen
Contratos de Opciones y Futuros cuyo bien subyacente es el Café desde hace algunos afios.

La competencia y el desarrollo de los productos derivados es cada vez mayor ya que su
crecimiento es mucho mayor al de otros productos.

Entre fines de 1986 y 1996 el monto hipotético del total del principal de los Contratos Derivados
negociados en Bolsa aumenté 140%. ‘
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En los Mercados de Derivados, los productos financieros son los dominantes y llevan el primer
lugar. En segundo, los contratos mas negociados son los de las tasas de interés y los referidos a
indices accionarios. En tercer lugar se ubican los derivados sobre mercancias.

Otros de los retos principales del MexDer es la minima participacion tanto en la Bolsa Mexicana
de Valores como en el MexDer.

En los mercados desarrollados pertenecientes a los principales paises industrializados existen los
Instrumentos Derivados, pero en los paises atrasados industriaimente y econdmicamente sus
mercados son incipientes por su baja infraestructura.

La cultura bursatil en México es pequena ya que son pocas empresas que participan en este tipo
de mercados y también son pocos los inversionistas que conocen este tipo de instrumentos tan
complejos pero tan provechosos.

4.6  ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y FUTUROS DEL CAFE
EN MEXICO

El propdsito de este apartado es dar a conocer las especificaciones tanto de los Contratos de
Opciones del Café como los Contratos de Futuros del Café, basandonos en los Contratos que se
operan en una de las principales Bolsas del mundo: La Bolsa del Café, llamada " The Coffes,
Sugar & Cocoa Exchange, Inc" la cual fue fundada en 1882, en la ciudad de Nueva York, Como
resefia encontramos que esta Bolsa adherié la comercializacion de los Futuros de Azdcar en 1914,
con lo cual ésta cambid su nombre dos afnos después a “The New York Coffee and Sugar
Exchange’. En 1979, ia Bolsa de Café y Azlcar se unid a la “New York Cocoa Exchange” para
formar la que ahora es conocida como " 7he Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Inc."(CSCE).

Asi, esta Bolsa es la nimero uno en lo referente al comercio de Futuros y Opciones del Café,
Azucar y Cocoa, y desde 1993 innova nuevos productos financieros referidos a Futuros y
Opciones de dichos productos diariamente.

La Bolsa de Café llamada The Coffee, Sugar & Cocoa Exchange es el primer foro mundial para el
comercio de Futuros y Opciones del Café.

Como Bolsa, la CSCE no participa en la determinacion del precio. Quiza prevé un visible escenario
de libre mercado donde los miembros pueden conducir a transacciones de Futuros y Opciones
sujetas a las reglas y regulaciones de la Bolsa. Ya que todos los Contratos de Futuros y Opciones
son estandarizados, solo el precio es negociable. £l ambiente en la Bolsa permite que los precios
alcancen niveles naturales lo cual es una importante funcién econdmica conocida como precio de
descubrimiento.

Los precios son determinados por un “Alboroto abierto” negociado en el piso de la Bolsa. Este
método emplea declaraciones vocales .y asegura que cada negociacion es abierta y
competitivamente ejecutada. Asi, todos los participantes del mercado tienen la oportunidad para
comprar o vender al mejor precio disponible actualmente. La Bolsa rapidamente disemina
transacciones de precios por todo et mundo.

Los participantes del mercado son reducidos a dos grandes grupos: Los Coberturistas y los
Inversionistas. Los primeros principalmente son firmas comerciales que comercian Futuros y
Opciones para reducir su riesgo por desfavorables movimientos de precios en los mercados
fisicos. Cubrirse con los futuros permite asegurarse un precio para futuras ventas o compras,
ayudando a la planeacion de negocios. La cobertura con opciones permite la habilidad para

83




EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER)

administrar riesgos en muchos diferentes ambientes de mercados con el pago de ciertas primas
para la proteccion de ventas o compras sin dejar la posibilidad de obtener una ganancia.

Los Inversionistas son individuos en busca de beneficios por el cambio de los precios.
Tipicamente los inversionistas colocan érdenes a través de Firmas de Corretaje conocidos como
Comerciantes de Futuros por Comision (son mejor conocidos por sus siglas en Ingles: Fufures
Commission Merchants FCMs) o Firmas conocidas como Agentes de Presentacion (por sus siglas
en Ingles “Introducing Brokers’ IB's) que guardan relacion con los FCMs. También podemos
hablar de que estos individuos incrementan sus inversiones en futuros a través de Fondos de
Mercancias administrados por Asesores de Comercializacion de Mercancias (por sus siglas en
Ingles: “Commodity Trading Advisors” CTAs). Estos Ultimos administran portafolios de inversion
o Contratos de Futuros similarmente a la forma en que administran Portafolios de Valores en
Fondos Mutualistas (de inversion).

Todos los FCMs y CTAs deben estar registrados ante la Comision de Negociacién de Mercancias
de Futuros ( por sus siglas en Ingles “Commodity Futures Trading Commissio’ CFTC) y la
Asociacion Nacional de Futuros (" National Futures Associatior’’ NFA) a fin de manejar fondos de
clientes. La CFTC es la Agencia Federal Regulatoria responsable de la vigilancia de todos los
Mercados Futuros. La NFA es una organizacion auto regulatoria registrada ante la CFCT
encargada de hacer respetar estandares éticos, asi como reglas de proteccion al cliente.

Asi, tanto proteccionistas como inversionistas estan unidos en el mercado por los Corredores de
Piso ~ Independientes, comerciantes profesionales quienes comercian por su propia cuenta. Los
Corredores de Piso adhieren liquidez al mercado, incrementando la eficiencia y facilitando
coberturas comerciales asi como sus objetivos de inversién individuales.

Mientras las transacciones ocurren en el piso de remates, se llevan a cabo acuerdos financieros
por la Camara de Compensacion de Mercancias de Futuros de Nueva York (Commodity Futures
Clearing Corporation of New York CFCCNY) organizacion que pone en claro cada una de las
transacciones ejecutadas en el Piso de remates de la Bolsa. Cada dia, los detalles de cada
negociacion son presentados a la CFCCNY por sus miembros.

La Camara Compensadora entonces asume asi el lado opuesto de las posiciones de los miembros
{es decir, es el comprador para cada vendedor y el vendedor para cada comprador). Finalmente
con esto la Camara de Compensacion asegura el cumplimiento de Contrato.

Todas las actividades de comercializacion son monitoreadas muy cercanamente por la Bolsa de
acuerdo a la pauta establecida por la CFTC., La Bolsa esta encomendada a mantener los
mercados con la mas alta integridad, y para ello la CSCE emplea la mas avanzada tecnologia en
sistemas para ejecutar una variedad de procedimientos para la vigilancia y acatamiento de las
reglas establecidas.

A manera de conclusion, hemos observado que en México el MexDer es un organismo sdlido que
cuenta con la Infraestructura necesaria para operar Contratos de Futuros y Opciones del Café. Se
ha sefialado la importancia y conveniencia de poner en operacion estos Instrumentos Financieros
en nuestro pais y sabemos de la competencia que se tienen en las diferentes Bolsas en el mundo
y el reto que significa ello, sin embargo, me parece que al igual que los otros Instrumentos que
actualmente ya se operan en nuestro Mercado de Derivados, dependeran del empuje que se les
otorgue al paso de los afos,

Por Ultimo, para cerrar este capitulo, a continuacion se presentan las especificaciones de los
Contratos a los que se deberan adecuar los Contratos de Opciones y Futuros del Café en México:
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ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO DE FUTUROS DEL CAFE “Cc"°

Fecha de Inicio
Simbolo de Teleimpresor

Horas de Negociacion

Cotizacion de Precios
Unidad de Negociacion
Meses de Entrega
Fluctuacién Minima de Precios

Limite de Precios Diarios

Limite de Posicion

Estandares

Deliverable Growths

Puntos de Entrega

Ultimo dia de Negociacién

Primer dia de Notificacion

Ultimo dia de Notificacién

16 de agosto de 1972

Exchange: KC  Bridge/CRB: KC BridgeStation: US@KC
9:15 AM a 1:32 PM hora de Nueva York

Centavos de ddlar por libra

37,500 libras (aproximadamente 250 sacos)

Marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre

5/100 cent/Ib., equivaiente a $18.75 por contracto

Ninguno

3,000 cantratos largos o cortos en cualquier dia, 5,000 en
total o 50 a partir del primer dia de notificacion de la
expiracion del contrato.

Un aviso de Certificacion es emitido basada en pruebas de
calidad de los granos y en base a la prueba de sabor en tasa.
La Bolsa usa ciertos cafés para establecer el café “base”

evaluando los mejores a mayor precio y fos menores a un
descuento.

Pais Diferencial
Mexico, Ei Salvador, Guatemala, Costa
Rica, Nicaragua, Kenia, Nueva Guinea, Bases
Tanzania, Uganda
Colombia Mas 200 puntos
Honduras, Venezuela Menos 100 puntos
Burundi, India, Rwanda Menos 300 puntos

Republica Dominicana, Ecuador, Peri  Menos 400 puntos

Almacenes autorizados para intercambio en el Puerto del
Distrito de Nueva York, en el Puerto de Nueva Orleans, en el
Puerto de Miami (con un descuento de 1.25 centavos por
libra) y en el Puerto de San Francisco (con un descuento de
0.75 centavos por libra)

Un dia de negociacion antes del dltimo dia de notificacidn

Siete dias de negociacién antes del primer dia de negociacidn
del mes de entrega

Siete dias de negociacion antes del Ultimo dia de negociacion
del mes de entrega

* http://www.crbindex.com/conspecs/csce/
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ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO DE OPCIONES DEL CAFE “C"!

Fecha de Inicio 5 de Abril de 1990
9:15 AM hora de Nueva York hasta la terminacién del periodo
Horas de Negociacién de cierre el cual comienza a la 1:30 PM
Cotizacion de Precios Centavos de dodlar por libra

Unidad de Negociacidn Un Contrato de Futuros del Café "C”
“Opciones Regulares”: marzo, mayo, julio, septiembre vy

diciembre.
Meses de Entrega “Opciones Seriales”: enero, febrero, abril, junio, agosto,
octubre y noviembre,
NOMBRE DE LA FUTURO EXPIRA EL PRIMER
OPCION SUBYACENTE VIERNES DE
Ciclos de Negociacion de Enero Marzo Diciembre
Opciones Febrero Marzo Enero
Marzo Marzo Febrero
Las Opciones Seriales (listadas Abril Mayo Marzo
en italicas) son Opciones de Mayo Mayo Abril
corta duracion que proveen Junio Julio Mayo
una expiracion adicional Julio Julio Junio
sobre el Contrato de Agosto Septiembre Julio
Futuros existente, Septiembre Septiembre Agosto
Octubre Diciembre Septiembre
Noviembre Diciembre Octubre
Diciembre Diciembre Noviembre

Fluctuacion Minima de Precios 1/100 centavos por libra, equivalente a $3.75 por contrato.

Limite de Precios Diarios Ninguno
Limite de Posicin t3(;(35(')'0 contratos {argos o cortos en cualquier dia. 5,000 en

Precio del Contrato de Futuros Todos los meses

. Menor que $1.00 $.025
Interva:;;i!cli?recm de Menor que $2.00 $.05
jercicio $2.00 o mayor $.10

Primer dia de Negociaciones “Opciones Regulares” Primer dia de negociaciones siguiente al
dltimo dia de cualquier mes de expiracion de una Opcidn
Regular.
“Opciones Seriales” Primer dia de negociacion del segundo
mes del calendario mensual previo al mes de la Opcion
Serial

Primer viernes de] calendaric mensuzal precedente al mes del
Ultimo dia de Negociaciones contrato.

A las 9:00 PM hora de Nueva York en el (ltimo diz de
negociaciones. La notificacion de intencidn de ejercitarla
deben ser hechas por el tenedor de la opcion para un
miembro que transmita a las 4:00 PM de tal dia

Ejercicio

Y http://www.crbindex.com/conspecs/csce/
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5. MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES APLICADOS AL
MERCADO CAFETALERO

INTRODUCCION

Este capitulo tiene como finalidad mostrar ejemplos de las coberturas que se pueden llevar a
cabo mediante Contratos Futuros y también mediante Contratos de Opciones. La intencion es
mostrar mediante algunos ejemplos las ventajas que existen al operar estos Instrumentos
Financieros, Ademds se mostrara un ejemplo de escenarios con el modelo para valuar Opciones,
es decir con el modelo de Black & Scholes. Sin embargo, también cubro un punto muy
importante: el estudio del comportamiento del mercado de las Bolsas de Futuros del Café, ya que
podemos conocer perfectamente como funcionan los Contratos Futuros y de Opciones, pero si no
conocemos el comportamiento que ha tenido el mercado, no nos servira de mucho, por lo cual
describo al final de este capitulo que factores tomar en cuenta para analizar el mercado.

Se deben de tornar en cuenta factores importantes para obtener los beneficios de los productos
agricolas, ya que no solo se depende del aumento en la produccidn, sino también de un buen
manejo del riesgo y la comprensién acerca de la variedad de alternativas disponibles en la
comercializacién de estos productos, pues los productos agricolas como el Café pueden ganar una
ventaja competitiva al comercializar su producto, abarcando asi mas que una venta, puesto que
ésta es solo la negociacion de cierta cantidad y calidad que se encuentra disponible para su
entrega, independientemente del precio ofrecido por el comprador.

La comercializacion es producir y vender la cantidad y localidad de un producto, obteniendo de
ésta la mayor ganancia posible. Esto implica fijar el precio del producto en el momento mas
oportuno al igual que entregarlo en el lugar donde se obtengan mayores ganancias. Al adquirir
coberturas en los Mercados de Futuros y de Opciones, el productor agricola tiene la opcién de
comercializar su producto, permitiéndole obtener mayores beneficios al establecer con
anticipacion el precio de los productos, reduciendo asi al minimo los riesgos de una fluctuacion
adversa de precios y manteniendo sus ganancias. '

A continuacion se presentan algunas de las operaciones que son cotizadas con la medida usual
del Mercado Cafetalero, la cual es realizada por contratos de 37,500 libras (aproximadamente 250
sacos de 60 kilogramos) y con pago en ddlar americano, no sin antes definir ciertos aspectos que
juegan un papel importante dentro de este mercado con &l fin de obtener un panorama mas claro
de este tema.

Se define una cobertura como una proteccion para el comprador y para el vendedor es una
proteccion frente al riesgo cambiario de sus flujos de egresos e ingresos futuros. Ahora, éQuiénes
participan en el mercado de coberturas? Participan los Compradores/Vendedores de coberturas,
que son productores y usuarios de productos que buscan proteccién contra cambios adversos en
los precios, iniciando una posicion en el Mercado de Futuros como substituto temporal para la
venta o la compra del producto fisico.

Los siguientes grupos son compradores/vendedores de coberturas.

1. Agricultores. Que buscan proteccién contra la baja de precios de granos almacenados o de
cultivos todavia no cosechados.

2. Operadores de silos en los campos: Que buscan proteccion contra los cambios en los precios
entre el momento en que compran o que contratan la compra de granos de los agricultores y
el momento en que el grano finalmente es negociado.

3. Procesadores. Que buscan proteccién contra un aumento en el costo de los productos que
todavia no han sido adquiridos perc que han sido contratados para entrega futura a
importadores.
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5.1 PROCESO DE COBERTURA DE FUTUROS

Tomar posiciones opuestas en el mercado permite que las pérdidas en uno se compensen con
las ganancias en otro. De esta manera, el comprador/vendedor de coberturas puede establecer
un nivel de precios para transacciones del producto fisico que en realidad no se llevara a cabo
sino después de varios meses. Este proceso se basa en el principio de que los precios del
mercado del producto fisico y de futuros tienden a fluctuar juntos, aunque esta no es
necesariamente una fluctuacion pareja centavo por centavo pero, por lo general se acerca lo
suficientemente para disminuir el riesgo de una pérdida en el mercado del producto fisico, si se
toma una posicién opuesta en el Mercado de Futures. La cobertura puede proteger el precio del
producto fisico, porque los precios del producto fisico tienen que subir o bajar conjuntamente.

Vamos a ejemplificar este proceso:

Supongamos que estamos en el mes de mayo y que un productor de café que todavia no ha
cosechado su cultivo, 0 quiza un operador de silos que tiene café que ha comprado, pero que
todavia no ha vendido. En la terminologia del mercado, estamos en una posicion larga en el
mercado del producto fisico. El precio actual del producto fisico es de $750.00/contrato. Si el
precio sube entre ahora y septiembre, momento en que el productor piensa en vender, obtendra
una ganancia, Por otra parte si durante ese tiempo el precio baja el productor perdera.

Para protegerse contra una posible baja en el precio en los meses subsecuentes, el productor
puede establecer una cobertura mediante la venta de Contratos de Futuros, que corresponda a la
cantidad de contratos del producto fisico y comprando los futuros mas adelante a la hora de
vender su produccion en el mercado fisico. Si desde hoy hasta la cosecha bajan los precios en el
mercado fisico, cualquier pérdida serd compensada con la ganancia en la cobertura del Mercado
de Futuros. Con futuros, una persona puede vender primero y comprar luego o viceversa.
Cualquiera que sea el orden en la cual efectle sus transacciones, si compra a un precio mas bajo
y vende a un precio mas alto, obtendra una ganancia en la posicion de futuros.

Vender ahora con Ia intencidn de volver a comprar a una fecha posterior le da una posicion corta
en el Mercado de Futuros. Una baja en et precio le dara una ganancia porque el productor habra
vendido a un precio mas alto y comprado a un precio mas bajo, por ejemplo, supongamos que
los precios del producto fisico y de futuros son los mismos. éQué sucede si los precios bajan en
$10.00 por contrato?. Aunque el valor de la posicién larga en el mercado del producto fisico baja
en diez ddlares por contrato, el valor de su posicion corta en el mercado de futuros aumenta en
diez ddlares por contrato. Como la ganancia en su posicion de Futuros es igual a la pérdida en la
posicion del producto fisico su precio de venta sigue siendo $750.00 por contrato.

PRODUCTO FIiSICO

MERCADO DE FUTUROS

mayo:
café fisico a
$750.00/contrato
septiembre:
café fisico a
$740.00/contrato
cambio:

$10.00/contrato de pérdida

Precio fisico al vender el café
Ganancia en posicion de Futuros
Precio de venta

vende futuros de café

de septiembre a $750.00/contrato
compra futuros de café

de septiembre a $740.00/contrato
$10.00/contrato de ganancia

$740.00/contrato
$10.00/contrato
$750.00/contrato
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éQué sucederia, en cambio, si los precios del café hubieran subido en diez délares por contrato?
Nuevamente, el precio neto de venta habria sido de $750.00/sac porque una pérdida de diez
ddlares por contrato en la posicidn corta de futuros seria compensada por una ganancia de 10
délares por contrato en la posicion larga del producto fisico.

La Base, como ya he mencionado, es la diferencia entre el precio del producto fisico en particular
en un lugar espeqf co, y el precio de Futuros de ese producto. Esta diferencia se debe a muchos
factores y varia de un lugar a otro; entre los factores que afectan la base local para el Café se
encuentran los siguientes:

« Oferta local y demanda del Café.

. Oferta general y demanda de productos substitutos y precios comparables.

« Disponibilidad de transportes y equipos.

«  Estructuras de los precios del transporte,

« Disponibilidad de espacios de almacenamiento.

» Factores de calidad y capacidad de acondicionamiento.

« Expectativas de precios.

Las fluctuaciones en la base tienden a ser menores que las fluctuaciones en los precios ya sea del
producto fisico o de los Futuros. Esto es lo que permite que la cobertura funcione.

La importancia que tiene la base en la relacion con la cobertura, hace que la comprension de la
misma sea esencial para colocar y suprimir coberturas. El conocimiento de la base resulta dtil
para el rendimiento general de un programa de cobertura.

Si se define la base como el precio del producto fisico menos el precio de Futuros entonces,
mientras mas positiva sea la base, més alto sera el precio del producto fisico y a la inversa,
mientras mas negativa sea la base, mas bajo sera. Es importante evaluar si la base se fortalece o
se debilita. Mientras mas positiva (o menos negatwa) sea la base, mas fuerte serd. En cambio,
mientras mas negativa ( 0 menos positiva) sea, mas se habra debilitado.

Por ejemplo: Un cambio en la base de 20 por debajo {precio del producto fisico $.20 inferior al
precio de Futuros) a 10 por debajo (precm del producto fisico de $.10 inferior al precio de
Futuros) indica que se ha fortalecido, aGin cuando ésta siga negativa. Por otro lado, un cambio en
la base de 30 por encima (precio del producto fisico $.30/contrato superior al de Futuros) a una
base de 20 por encima (precio del producto fisico $.20/contrato superior al de Futuros) indica que
la base se debilita, a pesar de que siga siendo positiva.

Quien utiliza la cobertura de compra quiere que la base se debilite mientras quien utiliza la
cobettura de venta quiere que se fortalezca.

Comportamiento de la Base Cobertura de Compra Cobertura de Venta

Si la base se debilita Ganancia de la base Perdida de la base

Si la base se fortalece " Pérdida de ia base Ganancia de la base

£l comprador /vendedor de cobertura puede afectar el resultado final de las mismas. Suponiendo
que estamos en marzo y un productor piensa vender café a su silo local en julio. El precio de los
Contratos de Futuros de Café es de $5,000 por contrato y el precio del producto fisico en su
renglén en julio esta por lo general aproximadamente $250 por debajo de los Futuros de julio. El
precio aproximado que puede determinar si se establece una cobertura es de $4,750 por contrato
($5000 - $250). Si los precios de los Futuros hubieran bajado a $4,500 en julio y 1a base hubiera
estado $250 por debajo, la cobertura habria sido la siguiente:
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PRODUCTO FiSICO MERCADO DE FUTUROS | BASE
marzo precio previsto del café vende Futuros de café -250
fisico a $4,750/contrato de julio a $5,000/contrato
julio vende café fisico compra Futuros de café -250
a $4,250/contrato de julio a $4,500/contrato
cambio $500/contrato - Cambio $500/contrato 0.00
de pérdida de ganancia
precio fisico al vender el café $4,250/contrato
ganancia en posicion de Futuros +$ 500/contrato
precio neta de venta $4,750/contrato

Supongamos, en cambio, que la base en julio hubiera Ilegado a $350 por debajo en vez de $250
por debajo como se habia previsto. Entonces, el precio neto de venta habria sido $4,650 en vez
de $4,750 como se observa en el siguiente cuadro:

PRODUCTO FiSICO MERCADO DE FUTUROS | BASE
marzo precio previsto del café vende Futuros de café -250
fisico a $4,750/contrato de julio a $5,000/contrato
julio vende café fisico compra Futuros de café -350
a $4,150/contrato de julio a $4,500/contrato
cambio $600/contrato Cambio $500/contrato -100
de pérdida de ganancia
precio fisico al vender el café $4,150/contrato
ganancia en posicion de futuros | + $ _500/contrato
precio neta de venta $4,650/contrato

Este ejemplo muestra como una base mas débil de la prevista reduce la efectividad de una
cobertura de venta, y como se puede imaginar, una cobertura de venta se hace mas efectiva con
una base mas fuerte de la prevista.

PRODUCTO FISICO MERCADO DE FUTUROS | BASE
marzo precio previsto del café vende Futuros de café -250
fisico a $4,750/contrato de julio a $5,000/contrato
julio vende café fisico compra Futuros de café -150
a $4,350/contrato de julio a $4,500/contrato
cambio $400/contrato Cambio $500/contrato +100
de pérdida de ganancia
precio fisico al vender el café $4,350/contrato
ganancia en posicion de futuros | + $_500/contrato
precio neta de venta $4,850/contrato
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5.2 ESTRATEGIAS BASICAS DE COBERTURA

Con el potencial de las coberturas y su correcto uso, un comprador/vendedor de las mismas,
puede estabilizar su posicién financiera y, en algunos casos, mejorarta. Sin embargo, no se debe
tratar de hacer transacciones de cobertura hasta comprender perfectamente los movimientos del
mercado.

5.2,1 LA COBERTURA DE VENTA (COBERTURA CORTA)

La finalidad de la Cobertura de Venta (Cobertura Corta) es proteger el valor de una cosecha en el
campo o el valor de alglin inventario y/o ganar dinero por almacenamiento. La primera
transaccion en una cobertura de venta es establecer una posicion corta o de venta de contratos
en el Mercado de Futuros. El propésito de la iniciacion de esta venta en el Mercado de Futuros es
actuar como substituto temporal de la venta del producto fisico en una fecha posterior. Quien
tiene una cobertura de venta es duefio, o pronto lo sera del producto fisico, pero no lo vendera
sino después de algun tiempo en el futuro.

Por ejemplo un agricultor que piensa producir café puede establecer una cobertura de venta en
abril. En realidad no es duefio del café todavia ya que aln no lo ha cultivado, pero io sera en una
fecha futura. Un comerciante de granos que prevé una venta pero todavia no es duefio del
producto puede vender contratos de Futuros. Sin embargo, tiene que comprar simultaneamente
€} producto fisico para que sus transacciones de Futuros sean una cobertura. Estas posiciones
opuestas en los mercados de productos fisicos y de Futuros protegen al comprador/vendedor
contra un movimiento adverso en los precios. Como dicha persona tiene posiciones opuestas en
ios dos mercados, ( ha vendido en uno y comprado en el otro} [a fluctuacién del precio en uno
de los mercados, generalmente compensa la fluctuacion del precio del otro mercado, debido a la
refacién paralela de los precios entre los mercados de productos fisicos y de Futuros.

Por ejemplo: En septiembre, un productor prevé cosechar por lo menos 500 sacos de café
durante el mes de septiembre. Con una cobertura en el Mercado de Futuros puede proteger su
cosecha de café contra la baja de precios entre el momento actual y el momento de la venta. Sin
embargo, por lo general los productores no negocian coberturas para el 100% de la praduccion
prevista debido a posibles riesgos de produccion en este caso, el productor vendera dos contratos
de 250 sacos con diferente precio de ejercicio para cubrir su produccién, prevista de 500 sacos.

Como los precios del producto fisico en los Futuros tienden a fluctuar simultaneamente de
manera paralela, una baja en el precio de! Mercado de Futuros resultara en una ganancia en los
Futuros para el productor que compensara aproximadamente su pérdida en el mercado del
producto. Como resultado de esto, una venta en el Mercado de Futuros protege la produccidn del
productor en el mercado de producto fisico si el precio baja. El productor se pone en contacto con
el operador del silo local para averiguar cual es fa oferta actual para el cafeé de la nueva cosecha.
Suponemos que sea de $5,000 por contrato, es decir, por cada 250 sacos de cafe.

El productor todavia no ha cosechado el café, pero como satisface su objetivo, y piensa que los
precios pueden bajar entre el precio actuat y la entrega del café, decide establecer una cobertura.
Se nota que la base de $150 por debajo es levemente mas débil que los niveles historicos y ve Ia
posibilidad de ganar una pequefia cantidad por contratos, mediante el fortalecimiento de la base
entre el momento actual y el momento de suprimir la cobertura.

El productor se pone entonces en contacto con su Broker de Futuros y establece una cobertura

de venta en los Futuros de diciembre que se estd negociando actualmente a $5,150.00. El
productor establece su cobertura en los Futuros de diciembre porque piensa vender su café en el
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mercado fisico de septiembre. En general, una cobertura se establece en los meses futuros mas
cercanos después de la venta o compra prevista en el mercado fisico por ejemplo:

Si el productor tiene la intencién de almacenar su café hasta enero, probablemente estableceria
su cobertura utilizando un contrato de Futuros de marzo. Pero si, en el momento de la
transaccion de! mercado fisico coincide con un mes de contratos de Futuros, la persona que
establece coberturas, utilizara tal vez ese mes si esta llevando a cabo la transaccion del producto
fisico en los primeros dias.

El productor vende dos contratos de futuros de diciembre (500 sacos) a $5,150.00 por contrato.
Asi se genera la siguiente cuenta T para esta transaccion: :

PRODUCTO FISICO FUTUROS BASE

septiembre

precio de la nueva cosecha | vende dos contratos de $150 por debajo de
del café a $5,000.00/contrato | café de diciembre a diciembre.
$5,150.00 /contrato

Si los precios del café, bajan, el precio del producto fisico del productor esta protegido porque los
mismos factores del mercado afectan tanto a precios del mercado fisico como al de Futuros de
café. Si ambos bajan en una misma cantidad, es decir, la base es la misma, tanto cuando el
productor suprime su cobertura como cuando la establecid, entonces obtendra el precio del
producto fisico de $5,000.00 / contrato que estaba tratando de proteger.

La contabilidad es la siguiente:

PRODUCTO FisICO FUTUROS BASE
septiembre
precio de la nueva cosecha del café | Vende dos contratos de | $150 por
$5,000.00 café de diciembre a | debajo de
$5,150.00/contrato diciembre,
Septiembre -

vende 500 sacos de café a $4,600.00 Compra dos contratos de | $150 por
café a dicembre a | debajo de
$4,750.00/contrato  para | diciembre.

compensar la  posicion
inicial de Futuros de venta.

Cambio $400/contrato de pérdida Cambio $400/contrato de | ningun
ganancia cambio

Resultado

precio de venta de producto fisico $4,600.00/contrato

mas ganancia de futuros ' +_$ 400.00/contrato

precio neto de venta $5,000.00/contrato

oferta de la nueva cosecha $5,000.00/contrato

ningtin cambio en la base $ 0.00

precio neto de venta $5,000.00/contrato
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El productor gand $400.00/contrato menos que el precio objetivo de $5,000.00 por contrato en el
mercado del producto fisico. Sin embargo recuperé esos $400.00/contrato gracias a la ganancia
proveniente de su posicion en el Mercado de Futuros. Como e! precio del producto fisico y el
precio del producto bajaron en cantidades iguales, el productor recibié $5,000,00/contrato por su
café,

5.2.2 COBERTURA DE COMPRA (COBERTURA LARGA)

Frente a los vendedores en el mercado se encuentran aquellos que compran productos, como por
ejemplo los operadores de silos, los procesadores y los exportadores. Cada uno de ellos necesita
un suministro constante durante todo el afo.

La Cobertura de Compra se utiliza para protegerse contra un aumento en el precio del producto
fisico. Cuando se establece una cobertura de compra, la primera transaccion en el Mercado de los
Futuros es una compra. La compra en el Mercado de los Futuros es un substituto temporal para
la compra del producto fisico, que el comprador de la cobertura tiene la intencidn de adquirir en
una fecha futura.

Quienes comercian con grandes cantidades de café son usuarios de la cobertura de compra. Pero
debemos de tener en cuenta que dichos usuarios corren serios riesgos si se produce un aumento
en el costo del producto. Estableciendo coberturas de compra en Futuros de Café pueden
controlar los costos.

Por ejemplo, supongamos que a principio de octubre un comerciante calcula la cantidad de cafe
que va a necesitar para enero del proximo afio en 10,000 sacos, es decir, aproximadamente 40
contratos de futuros. El café para entrega inmediata se vende actualmente en $5,000/contrato. Al
comerciante le gusta el precio pero como no tiene espacio para almacenamiento y anticipa que
los precios subirdn en enero, por lo que decide establecer una cobertura. £l comerciante compra
40 contratos (10,000 sacos) de café de enera. En octubre, los Futuros de Café de enero se estan
vendiendo a $5,250/contrato.

La contabilidad es la siguiente:

PRODUCTO FISICO FUTUROS BASE

octubre,

precio del café $5,000/contrato compra 40 contratos de | $250 por debajo
_ Café de enero a | de enero.

$5,250.00/contrato

Supongamos que durante los meses intermedios hubo una demanda de Café superior a la
anticipada y ademas los productos sustitutos tuvieron una produccion inferior a la anticipada lo
cual produjo una alza en los precios del Café.

En diciembre el comerciante tiene que comprar la cantidad de Café necesaria para satisfacer sus
necesidades. ¢Qué sucede si tanto los precios del producto fisico como los precios de los futuros
del Café han subido en $200.00/contrato?

La contabilidad es la siguiente:
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PRODUCTO FISICO FUTUROS BASE

Octubre.

Precio del café $5,000/contrato Compra un contrato de | 250 por debajo
Café de enero a|deenero
$5,250.00/contrato

Diciembre.

Compra Café a 5,200.00/contrato | Vende un contrato de Café | 250 por debajo
de enero a | de enero
$5,450.00/contrato para
compensar la  posicion

| inicial de Futuros de
compra

Cambio $200/contrato de pérdida | Cambio $200/contrato de | ningln cambio
ganancia

Resultado

Precio de compra del producto $5,200.00/contrato

fisico

Menos ganancia de futuros - $200/contrato

Precio neto de compra $5,000.00/contrato

Precio objetivo $5,000.00/contrato

ninglin cambio en la base +3 0.00/

Precio neto de compra $5,000.00/contrato

En este ejercicio, la ganancia en el Mercado de Futuros fue equivalente a la pérdida en el
mercado de! producto fisico porque la base era la misma, $250.00 por debajo de los Futuros de
enero cuando se establecid y se suprimid la cobertura. El comerciante hubiera pagado
$200.00/contrato mas si no hubiera comprado la cobertura. ¢Qué sucede cuando el precio del
producto fisico sube menos que el precio de futuros haciendo que se debilite la base?

La contabilidad es la siguiente:

PRODUCTO FiSICO FUTUROS BASE

Octubre.

Precio del Café $5,000/contrato Compra un contrato de Café de | 250 por
enero a $5,250.00/contrato debajo de

energ

Diciembre.

Compra Café a $5,200.00/contrato Vende un contrato de Café de | 400  por
enero a $5,600.00/contrato para | debajo de
compensar la posicion inicial de | enero
Futuros de compra.

Cambio $200/contrato de pérdida - Cambio de $350/contrato ganancia | $150
en la base. ganancia

Resultado en la base.

Precio de compra del producto fisico $5,200.00/contrato.

Menos ganancia de futuros. - $ 350.00/contrato.

Precio neto de compra $4,850.00/contrato.

Precio objetivo $5,000.00/contrato.

Menos ganancia en la base - $150.00/contrato.

Precio neto de compra $4,850.00/contrato
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La base debilitd de $250.00 por debajo a $400.00 por debajo de los Futuros del Café en enero.
En una cobertura de compra, esta base que se debilité se traduce en una ganancia de base para
el comprador de cobertura. Como resultado de esto, el comerciante pudo comprar Café en
$150.00/contrato menos de lo que habia anticipado.

Ahora vamos a ejemplificarlo de manera contraria, es decir, si ahora el precio del producto fisico
sube més que el precio de futuros haciendo que la base se fortalece:

PRODUCTO FISICO FUTUROS BASE
Octubre.
Precio del Café $5,000.00/contrato. Compra un contrato de Café de | 250 por
enero a $5,250.00/contrato debajo de
enero
Diciembre.,

Compra Café a $5,400.00/contrato. Vende un contrato de Café de | 50 por
enero a $5,450.00/contrato para | debajo de
compensar la posicion inicial de | enero

futuros de compra

Cambio $400/contrato de pérdida Cambio de $200/contrato de | $200

ganancia pérdida en

Resultado la base
Precio de compra de producto fisico $5,400.00/contrato.

Menos ganancia de futuros - _$200.00/contrato,

Precio neto de compra $5,200.00/contrato.

Precio ohjetivo $5,000.00/contrato.

Mas pérdida de la base +$ 200.00/contrato.

Precio neto de compra $5,200.00/contrato.

Aqui la base se fortalecio de $250.00 por debajo a $50.00 por debajo de los Futuros del Café de
enero. Cuando la base se fortalece en una cobertura de compra, ésta resulta en una pérdida en
la base para el comprador de coberturas. Por lo tanto, cuando el comerciante comprd el Café
tuvo que pagar $200.00/contrato mas de lo que esperaba.

5.3 COBERTURA MEDIANTE OPCIONES DE FUTUROS DEL CAFE

En el siglo pasado ya se efectuaban un tipo de opciones de productos agricolas, las cuales eran
conocidas con el nombre de privilegios, por lo cual la compraventa de opciones no es algo nuevo.
Pero cabe hacer notar que en esa época no existian mercados de opciones competitivos y
regulados, mucho menos las modernas organizaciones de compensacion, las cuales hoy en dia se
encargan de proteger a los compradores y vendedores. Por tal motivo en el afio de 1936 el
Congreso prohibié la compraventa de opciones de productos agricolas domésticos, la cual durg
hasta el afio de 1982,

Pero debido al éxito de otros mercados y de sus beneficios como fue el de opciones de acciones
ordinarias, algunas organizaciones ordinarias junto con la Commodity Futures Trading
Commission apelaron para que se levantara !a prohibicion en 1982 por medio de un programa
piloto del Congreso en el cual se acordd iniciar las opciones de productos no - agricolas, pero la
sorpresa fue gigantesca debido a! éxito y los beneficios de este programa por el crecimiento de
Opciones de Futuros de los Bonos de Tesoreria, por tal motivo el Congreso fue convencido para
que se instituyera un programa piloto de opciones de productos agricolas.
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Fue hasta el 31 de octubre de 1984 cuando se empezaron a negociar opciones de futuros de soya
en el Chicago Board of Trade (CBOT) y también opciones de futuros del maiz al 27 de febrero de
1985. Sorprendentemente fue que para octubre de 1985 ya se tenian negociadas mas de
1,000,000 de opciones de productos agricolas, proporcionando asi la alternativa para administrar
los riesgos asociados con los cambios de precios, desde ese mormento el Chicago Board of Trade
ha agregado opciones de trigo, aceite de soya y harina de soya.

La clave de utilizar las opciones con éxito radica en su habilidad para emparejar una estrategia
apropiada con un determinado objetivo en un momento dado. Naturalmente, no es probable que
una sola persona utilice todas las estrategias de opciones posibles, por la sencilla razén de que no
es muy probable que se tenga necesidad de aplicar todas las estrategias posibles. Veremos las
sigulentes estrategias:

ESTRATEGIA I: COMO DECIDIR QUE OPCION COMPRAR O VENDER

La necesidad de decidir concretamente que opcién comprar o vender es un denominador com(n
de todas las estrategias sobre opciones: éDebe comprar una opcion pronta a vencer o una que
tiene mucho tiempo hasta que venza? {Una opcidon actuaimente sin valor intrinseco, en
equivalencia de precio o con valor intrinseco?. Las primas de las opciones reflejan e] tiempo que
queda hasta su vencimiento y e! precio de ejercicio de la opcién (en relacidn con el precio de los
futuros cotizados hoy). Es claro que diferentes opciones tendran diferentes caracteristicas de
riesgo — recompensa.

La decision respecto a cuando comprar o vender una opcidn dependera de su objetivo. Por
ejemplo, si estamos en febrero y su objetivo es lograr proteccion contra precios del Café que
bajan entre ahora y la cosecha, usted seguramente querrd comprar una opcion de venta de
mayo. Como hemos visto mientras mas tiempo transcurre hasta que la opcidn venza, mas alta
serd la prima. No existe ninguna regla general para elegir el precio de la opcién. Al decidir, debe
considerar: a su juicio, que es lo mas probable que suceda con el precio del contrato de los
futuros siguientes éQué riesgo estd dispuesto a correr para obtener una recompensa mayor? Y, si
su objetivo es protegerse contra cambios en los precios ¢Preferiria pagar una prima mas baja y
tener menos proteccién o una prima mas alta a cambio de una mayor proteccion? Las opciones
que ofrecen una amplia gama de precios de ejercicios también ofrecen una amplia gama de
alternativas.

Lo anterior lo ejemplifico de la siguiente manera: Supongamos que estamos a fines de la
primavera y el productor de café quiere tener proteccion contra precios de café mas bajos
durante la cosecha. El precio de los Futuros de septiembre se estd cotizando a
$5,000.00/contrato a cambio de una prima de $105.00, el productor de café quiza puede comprar
una opcion de venta que le deje fijar un precio de venta de $5,000.00/contrato, menos su base
local durante la cosecha. O, por una prima de $95.00 el productor de café tal vez pueda comprar
una opcion de venta que le deje fijar un precio de venta de $4,750.00, menos su base local
durante la cosecha. Si los precios mas tarde bajan, la opcion de un precio mas alto le proporciona
una proteccion de hasta de $105.00; pero, si los precios suben los ahorros sobre el costo de la
opcidn de menor precio agregaran otros $10.00 (la diferencia en las primas) a su precio neto de
venta. En efecto, es similar a decidir si uno compra una pdliza de seguro de automévil con
obligacion a un pago inicial mayor o menor.

ESTRATEGIA 11: COMPRA DE OPCIONES DE VENTA PARA PRECIOS BAJOS
Esta estrategia la podemos también nombrar de la siguiente manera: “La compra de opciones de

venta para protegerse contra precios mas bajos”, es decir, supongamos que usted es un
productor de café; nos encontramos en el mes de mayo y acaba de sembrar, a usted le preocupa
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que entre hoy y el mes de octubre pueda haber una fuerte baja en los precios. Quiere protegerse
contra precios mas bajos, sin perder la posibilidad de beneficiarse si los precios suben.

Actualmente, el precio de futuros de septiembre esta siendo cotizado a $5,000.00 por contrato, El
precio del producto fisico en su region durante el mes de octubre esta por lo general $250.00 por
debajo del precio de los futuros de septiembre, o sea que su base local esta $250.00 por debajo.
Por lo cual, si el precio de los futuros de septiembre en el mes de octubre es de $5,000.00, lo
mas probable es que los compradores locales estén ofreciendo aproximadamente $4,750.00.

Las primas de opciones de venta de septiembre con varios precios de ejercicio se negocian
actualmente de la siguiente manera:

PRECIO DE EJERCICIO DE LA PRIMA SOBRE LA OPCION DE
OPCION DE VENTA VENTA
$4,820.00 $96.00/contrato
$4,900.00 $100.00/contrato
$5,000.00 $105.00/contrato
$5,100.00 $108.00/contrato
$5,180.00 $111.00/contrato

¢Qué se debe hacer? Después de considerar las diversas opciones supongamos que usted decide
comprar la opcién de venta en equivalencia de precio {con precio de ejercicio de $5,000.00), con
una prima de $105.00 por contrato, en donde se obtiene un resultado como el siguiente:

Si los precios bajan, y la base permanece estable, recibira una ganancia neta total minima de
$4,645.00 por su cosecha. Esto es el precio de e;ermcm de la opcion ($5,000.00) menos la base
($250 por debajo) menos la prima pagada por opcion ($105.00).

Ahora vamos a suponer que el precio de los futuros en septiembre han bajado a $4,700.00 y que
los compradores estan pagando $4,450.00 (el precio de los futuros menos la base de $250.00 por
debajo). Con el precio de los futuros de $4,700.00, la opcion de venta con un precio de ejercicio
de $5,000.00 puede ser vendida por su valor intrinseco de $300.00. Deduciendo los $105.00 que
pagd por la opcién, obtiene una ganancia neta de $195.00. Eso agregado al precio total de
$4,450.00 del mercado del producto fisico, le da una ganancia de $4,645.00.

Si los precios suben, usted como productor de café permitiria que su opcidén de venta venza
porque el derecho de vender a $5,000.00 cuando los precios de los futuros sean superiores a
$5,000.00 no le sirve. Su ganancia neta sera el valor que los compradores locales estén pagando
por la cosecha menos la prima que paga inicialmente por la opcion.

Ahora tomemos el siguiente ejemplo, en donde suponemos que el precio de los futuros cuando el
productor de café vende su cosecha ha aumentado a $5,300.00 y los compradores locales estan
pagando $5,050.00 (el precio de los futuros menos la base de $250 por debajo).

El productor de café permite que la opcién venza. Su ganancia neta sera de $4,945.00 (el precio
local del producto fisico menos la prima de $105.00 de la opcion).

Existe una manera sencilla de calcular su ganancia neta cuando venda la cosecha, ya sea que los
precios hayan bajado o subido:
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Precio de futuros cuando el productor de café vende su cosecha menos La base local cuando
venda menos La prima pagada por la opcién mas El valor intrinseco de la opcion (si lo tiene) =
Ganancia neta.

{Qué diferencia hubo entre comprar la opcion de venta y utilizar otras alternativas para
protegerse contra una baja en los precios?. Supongamos que se hubiera establecido una
cobertura mediante la compra de futures o que hubiera contratado por adelantado. O que se
hubiera arriesgado y no hubiera hecho nada para protegerse contra los cambios en los precios.

COLUMNA 1 COLUMNA 2 COLUMNA 3
Si el precio de Compra una opcion de Cobertura o No
futuros de venta de $5,000.00 contratos hace
septiembre en pagando una prima de para entrega d
octubre es: $105.00 futura nada
GANANCIA NETA AL VENDER LA COSECHA
$4,400.00 $4,645.00 $4,750.00 $4,150.00
~$4,600.00 $4,645.00 $4,750.00 $4,350.00
$4,800.00 $4,645.00 $4,750.00 $4,550.00
$5,000.00 $4,645.00 $4,750.00 $4,750.00
$5,200.00 $4,845.00 $4,750.00 $4,950.00
$5,400.00 $5.045.00 $4,750.00 $5,150.00
$5,600.00 $5,245.00 $4,750.00 $5,350.00

Segun el precio de los Futuros y suponiendo que el comerciante ha estimado correctamente la
base de octubre de $250 por debajo, la columna 1 le indica cual seria su ganancia neta si
vendiera su cosecha en octubre, lo que ocurriria al comprar su opcién de venta, usted podria
establecer un precio de venta minimo de $4,645.00 por su cosecha y, al mismo tiempo,
beneficiarse de los aumentos del precio del mercado.

La Columna 2 le indica cual seria su ganancia neta si en lugar de comprar una opcion de venta en
abril, el comerciante fijara un precio de venta definido definitivo estableciendo una cobertura o
contrato a plazo (basandose en el precio de futuros de septiembre de $5,000.00). En este caso
aunque su precio de venta seria fijo y que el comerciante estaria protegido de la baja de los
precios, no podria beneficiarse de un aumento de precios.

La Columna 3 indica cual seria su ganancia neta si el comerciante no hiciera nada. Podemos
observar que en este caso un aumento de precio le proporcionaria una ganancia mas aita que si
comprara una opcién de venta (debido al valor de la prima de la opcion), no tendria ninguna
proteccién contra una baja en los precios.

ESTRATEGIA III: COMPRA DE OPCIONES DE VENTA PARA ASEGURAR PRECIOS

Al igual que en las oftras estrategias analizaremos de forma muy objetiva esta estrategia en la
cual se asegurara un precio mientras se almacena la cosecha.

Supongamos que usted es un productor de Café y que no estamos en €poca de cosecha. Tiene
espacio de almacenamiento disponible y le gustaria mantener su grano hasta la primavera o el
verano para beneficiarse de un posible aumento del precio. Pero usted sabe muy bien que hay
factores (como una baja demanda para la exportacion) que podrian resultar en precios mas
bajos en vez de precios mas altos. A usted le gustaria protegerse contra tal baja si lo pudiera
hacer y alin poder beneficiarse de precios mas altos.
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Los futuros del Café de junio se cotizan actualmente a $5,000.00/contrato. Basandose en
experiencias pasadas, usted productor de Café estima que el precio del producto fisico del Café
en su regidn durante el mes de junio estara a $300.00 por conirato por debajo del precio de los
futuros de julio.

Las primas que se cotizan hoy para opciones de venta con varios precios de ejercicio son las
siguientes:

OPCION DE VENTA CON PRIMA ACTUAL DE LA OPCION DE
PRECIO DE EJERCICIO: VENTA
$5,150.00 $350.00 /contrato
$5,000.00 $300.00 / contrato
$4,850.00 $250.00 /contrato

Donde primero debe calcular cuanta “Proteccién contra un cambio en los precios” cada una de
las opciones le proporcionaria; es decir, cual es el precio minimo de venta local de fa opcidn a
asegurar. Esto es tan facil de calcular: Simplemente se resta ia prima y la base calculada del
precio de ejercicio de la opcion.

Las cifras son fas siguientes, suponiendo que su base local en junio esta $250 por debajo:

OPCION DE VENTA CON | PRIMA ACTUALDELA | LA OPCION LE ASEGURA

PRECIO DE EJERCICIO: OPCION DE VENTA POR LO MENOS
$5,150.00 $350.00 /contrato $4,550.00
$5,000.00 $300.00 / contrato $4,450.00
$4,850.00 $250.00 /contrato $4,350.00

Supongamos que usted decide comprar la opcion de venta que no tiene valor intrinseco y que
tiene un precio de ejercicio de $4,850.00, y cuya prima es de $250/contrato. Su razonamiento es:
basicamente, usted es optimista con respecto a las perspectivas de los precios y desea proteccion
solo contra una baja considerable en los precios. Es l6gico que mientras menor sea su pago por
opcion, mayor sera su precio neto de venta real, si como usted piensa, el precio del Café sube,

Al decidir que opcidn de venta comprar, tal vez quiera seleccionar una opcién con precio de
ejercicio que le asegure una ganancia por lo menos igual a su costo de produccion. O tal vez
quiera pagar una prima mas alta para una opcion que garantiza una ganancia superior al costo
de produccién.

Como resultado de este ejemplo, seglin cual sea el precio de los Futuros de julio cuando venda
su cosecha en junio, la tabla siguiente indica cual seria su precio efectivo neto de venta si:

« Hubiera comprado una opcion de venta con un precio de ejercicio de $4,850.00 por una
prima de $250.00

» Hubiera comprado la opcién de venta. En ambos casos se supone que la base local en
junio es de $250.00

Se debe observar que si aumentan los precios entre el tiempo de fa cosecha y el mes de junio, el
hecho de haber comprado la opcion de venta reducird su precio de venta neto efectivo
solamente. Pero si los precios han bajado el hecho de haber comprado la opcion, aumentara
considerablemente su precio de venta efectivo. Esta opcidn habra cumplido con el propdsito de
“Asegurarle un precio”.
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SI EN JUNIO EL PRECIO DE LOS PRECIO NETO CON PRECIO SIN
FUTUROS DE JUNIO ES DE: OPCION OPCION

DE VENTA DE VENTA
$4,400.00 $4,350.00 $4,150.00
$4,550.00 $4,350.00 $4,300.00
$4,700.00 $4,350.00 $4,450.00
$4,850.00 $4,350.00 $4,600.00
$5,000.00 $4,500.00 $4,750.00
$5,150.00 $4.650.00 $4,500.00
$5,300.00 $4,800.00 $5,150,00

ESTRATEGIA IV: LA VENTA DE OPCIONES DE COMPRA

Esta estrategia de venta de opciones de compra la usaremos para obtener un precio de venta
mayor para un cultivo almacenado.

Antes de que se iniciaran la compra y la venta de opciones, los agricultores que almacenaban su
produccion después de cosecharla tenian dos alternativas: La primera era especular sobre una
subida en los precios y ser vulnerables a una baja en los precios, 0 como segunda alternativa el
establecer una cobertura mediante futuros, o suscribir contratos para entrega futura y perder la
posibilidad de beneficiarse de una subida en los precios. Las opciones ofrecen otras alternativas.
Una de estas es la oportunidad de comprar opciones de venta (que proporcionan proteccion
contra precios mas bajos sin perder la posibilidad de beneficiarse de una subida en los precios).

Otra alternativa es vender opciones de compra. Vender opciones de compra puede ser una
estrategia eficiente si usted estima que el precio de los futuros permanecera relativamente
estable.

La venta de una opcion de compra indica una tendencia neutral o a la baja del mercado. Las
ganancias de una opcion de compra a corto plazo se limitan a lo obtenido por la venta. Si el
mercado sube, no hay limite a las pérdidas que el vendedor de opcion de compra puede sufrir. La
venta de una opcion de compra con valor intrinseco es una estrategia mas bajista que una opcidn
de compra sin valor intrinseco.

Como la venta de una Opcion de compra con valor intrinseco a corto plazo es mas bajista que
una Opcién de compra a corto plazo sin valor intrinseco, la primera es menos flexible en términos
de cobertura si el precio del instrumento subyacente sube, La Opcidn sin valor intrinseco, por otro
lado, proporciona menos actividad alcista. Esta diferencia en la cobertura se refleja en las primas
de ias Opciones de compra vendidas donde la opcién de compra con valor intrinseco es superior a
la Opcién de compra sin valor intrinseco. Con la prima de la Opcidn de compra con valor
intrinseco, el vendedor tiene un riesgo mayor de que se ejerza la Opcién que con la prima de la
Opcion de compra sin valor intrinseco.

Si usted como productor de Café piensa que no habrd cambios importantes en los precios, su
estrategia pudiese ser vender una Opcién de compra en equivalencia de precio.

Veamos ahora como funcionaria una estrategia de venta de opciones de compra, Supongamos
que usted es un productor de Café. Estamos en septiembre y el precio de fos futuros de Café de
julio se cotiza a $5,600.00/contrato. Las primas que se cotizan hoy para la venta de Opciones de
compra con varios precios de ejercicio son los siguientes:
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PRECIO DE EJERCICIO DE PRIMA DE LA OPCION
LA OPCION DE COMPRA DE COMPRA
$5,450.00 $457 /contrato
$5,600.00 $400 /contrato
$5,750.00 $366 /contrato
$5,900.00 $318 /contrato

Usted calcula que la base en su regién en junio estara probablemente $350.00 por debajo, (es
decir, que el precio del producto fisico local estara $350.00 por contrato por debajo del precio de
futuros de julio).

Antes de tomar cualquier accion, el primer paso para calcular la ganancia neta por contrato que
cada una de las opciones le proporciona segun cual sea el nivel del precio de los futuros de julio
cuando la opcién venza en junio. Si el precio de los futuros al vencer la opcién estd por encima
del precio del ejercicio; El tenedor ejercera la opcign.

La ganancia neta que usted, productor de Café recibira es el precio del ejercicio menos la base
mas la prima. Si el precio de los futuros al vencer la opcion estd por debajo del precio del
gjercicio: El tenedor de la opcidn de compra permitird que la opcién de compra venza. La
ganancia neta que usted recibira es el precio de los futuros menos la base de la prima.

Para comparar los calculos de las varias opciones (opcicnes con precios de ejercicio y primas
diferentes) al igual que otras alternativas, es Gtil preparar la tabla como la siguiente:

SU GANANCIA NETA SI USTED:
Vende una opciéh de compra con Vende una
Si el precio un precio de ejercicio de: Establece opcidn de
de los $5,450 | $5,600 | $5,750 | $5,900 " una compra con un | No hace
futuros en cobertura o precio de nada
la fecha de contrato a: ejecucién de
vencimiento - $5,600 ’ $5,600.00 y
es: Primas de: ' una prima de
$457 $400 $366 $318 $400.00
$5,200.00 | $5,307 | $5,250 | 45,216 { $5,168 $5,250 $5,250 $4,850
$5,400.00 | $5,507 | $5,450 | $5,416 | $5,368 $5,250 $5,450 $5,050
$5,600.00 | $5,557 | $5,650 | $5,616 | $5,5568 $5,250 $5,650 $5,250
$5,800.00 | $5,557 | $5,650 | $5766 | $5,768 $5,250 $5,850 $5,450
$6,100.00 | $193 | $100 | $5766 | $5,868 |  $5,250 $ 100 $5,750

Lo subrayado indica que la opcién sera ejercida por el tenedor de la opcidn, ‘o cual resulta en una
perdida para el vendedor de la opcion de venta. Contrariamente el tenedor de la opcién no
ejercerd la opczon, en donde, la ganancia neta sera el precio de los futuros menos la base
($350.00) mas la prima.

Teniendo en cuenta una base de $350.00 por debajo, la ganancia neta serd $5,250.00, sea cual
fuere el precio de los futuros en la fecha de vencimiento.
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La ganancia neta es el precio de los futuros de la base ($350.00) menos la prima (suponiendo
que la prima es de $400.00) mas ei valor intrinseco de la opcién al vencer (si lo tuviera). La
ganancia neta es el precio de los futuros a la fecha de vencimiento menos la base de $350.00 por
debajo.

Ahora vamos a pensar que sucede exactamente cuando usted vende una opcion de compra. La
respuesta a esta pregunta depende de lo que pase con el precic de los futuros subyacentes. Si el
precio de los futuros subyacentes al vencer la opcidn esta por debajo del precio de ejercicio de la
opcién, no sucede nada. El tenedor de la opcion permitira que ia opcidén venza sin valor, usted
vendera su cosecha en el mercado local del producto fisico al precio que fuera, y le pedird a su
corredor de la Bolsa que gire un cheque por el valor de 1a prima de la opcion. Por lo tanto su
ganancia neta aumenta, en el valor de ta prima, por gjemplo:

Usted ha vendido una opcion de compra con un precio de ejercicio de $5,600.00 y una prima de
$400.00 vy, al vencer la opcién, el precio de los futuros es de $5,000.00. Suponiendo que la base
es de $300.00, usted puede vender su cosecha a un comprador local a $4,700.00. Al agregar la
prima al precio del mercado inmediato su ganancia aumenta a $5,100.00. La opcidn, de esta
manera, agregd $400.00 al precio de venta efectivo de la cosecha.

Si el precio de los futuros subyacentes en la fecha de vencimiento es superior al precio de
ejercicio de la opcion de compra, el tenedor de la opcion la ejercera y a usted se le asignara una
posicion corta de futuros al precio de ejercicio de la opcion. Al vender su cosecha en el mercado
del producto fisico y hacer al mismo tiempo que su corredor liquide su posicion corta de futuros
{comprando un contrato de futuros compensatorio), su ganancia neta sera el precio de ejercicio
de 1a opcién mas la venta {(menos la base local).

Si por ejemplo, usted como productor de Café ha vendido una opcion de compra con un precio
de ejercicio de $5,600.00 con una prima $400.00, y a la fecha de vencimiento el precio de los
futuros es de $6,100.00, entonces [a opcidn sera ejercida y usted requerira una posicion corta de
futuros al precio de ejercicio de $5,600.00. Esta posicion acarreard una pérdida de $500.00 (ya
que el precio de los futuros es de $6,100.00).

E! siguiente paso seria vender su cosecha a un comprador local (si la base esta $350.00 por
debajo, usted obtendra $6,150.00) en donde él le pedira a su corredor que liguide la posicion
corta de futuros. Su ganancia neta sera de $5,650.00, lo que se calcula de la siguiente manera:

PRECIO DE EJERCICIO: $ 5,600.00

BASE: | -$ 350.00
PRIMA DE LA OPCION: | +$ 400.00
GANANCIA NETA: $5,650.00

Usted como productor de Café debe tener presente que cuando vendid la opcion de compra el
precio de los futuros era de $5,600.00. Suponiendo una base de $350.00 por debajo, el precio
local del producto fisico es equivalente a $5,250.00. Como la venta de la opcién proporciond una
ganancia neta de $5,650.00, se puede decir que la venta de la opcion le permitid agregar
$400.00 al precio efectivo de venta neto de la cosecha. Desde luego, usted habria ganado mas
dinero ($5,750.00 en vez de $5,650.00) si no hubiera hecho nada, pero en este caso no habria
tenido proteccion alguna contra precios mas bajos.

En conclusion la venta de opciones es una estrategia mas complicada y arriesgada que la compra
de opciones porque el vendedor esta obligado a cumplir si se ejerce la opcién. Solamente quienes
conocen muy bien este nuevo mercado y comprenden perfectamente fos riesgos que implica son
quienes deben utilizar este tipo de estrategia.
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ESTRATEGIA V: COMPRA DE OPCION DE COMPRA

Esta estrategia de compra de opcidn de compra la analizaremos en época de cosecha para
beneficiarse de un aumento de precios desde el invierno a la primavera.

Debido a que una practica cada vez mas comun entre los agricultores es lo que se conoce como
agricultura mediante el mercado de instrumentos negociables, en lugar de almacenar su
produccion al levantar su cosecha, la venden en el mercado local del producto fisico y compran
contratos de futuros por la misma cantidad de contratos. Esto les proporciona efectivo inmediato
por sus cosechas {dinero que se puede utilizar para pagar préstamos y reducir gasto de
intereses). Elimina también los riesgos fisicos de almacenamiento de la cosecha y, mediante la
compra de contratos de futuros, presenta la posibilidad de beneficiarse con un alza de precios.

Adn cuando es una estrategia especulativa, la compra de opciones de compra puede ser una

mejor alternativa que la compra de contratos de futuros, debido a dos razones importantes:

» La compra de una opcién de compra acarrea un riesgo conocido y limitado (la cantidad de la
prima de la opcion) mientras que la compra de contratos de futuros atrae posibilidades de
riesgo ilimitadas y un nimero limitado de llamadas de margen.

» Mientras que el comprador de un contrato de futuros puede verse obligado a liquidar su
posicién (para evitar mas pérdidas) si hay una baja en los precios, el comprador de una opcién
de compra tiene “poder de espera”, Como su pérdida maxima es la prima de la opcion, se
puede mantener la opcidn con la esperanza de que la baja en los precios sea pasajera y que el
precio vuelva a aumentar.

Vamos a ejemplificar esta estrategia suponiendo que usted es un productor de Café. Nos
encontramos en el mes de septiembre en donde el precio de los futuros de julio se cotiza a
$5,350.00/contrato.

La prima de las opciones de compra en equivalencia de precio de julio (una opcién de compra con
precio de ejercicio de $5,350.00) se cotiza a $220.00 por contrato.

La accién de esto es que usted cosecha y vende Café. Por cada 250 sacos de Café que venda en
el mercado fisico le da instrucciones a su Broker que compre una opcidn de compra de julio de
$5,350.00 con una prima de $220.00 por contrato.

Lo anterior tendra como resultado que si los precios bajan, su pérdida maxima, por fuerte que
sea la baja en los precios, sera de $220.00 por contrato (fa prima pagada por Ia opcidn).

Si aumentan los precios de los futuros y si usted mantiene la opcion de compra hasta su
vencimiento y la vende, su ganancia neta sera la cantidad en la cual el precio de los futuros de
julio son superiores al precio de ejercicio de $5,350.00 (su valor intrinseco) menos la prima de la
opcion de $220.00.

Segtin el precio de futuros de julio cuando vence la opcion en junio, en la tabla siguiente se
muestra su pérdida o ganancia si hubiera comprado una opcién de compra de julio a $5,350.00
con una prima de $220.00, o si hubiera comprado un contrato de futuros de julio a un precio de
$5,350.00
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SI EL PRECIO DE LOS GANANCIA O PERDIDA NETA SI USTED:
F”T”R;’:N':gl‘;u° EN | cOMPRA UNA OPCION | COMPRA UN CONTRATO
DE COMPRA DE FUTUROS

$4,700.00  $220.00 de pérdida $650.00 de pérdida
$4,900.00 $220.00 de pérdida $450.00 de perdida
$5,100.00 $220.00 de pérdida $250.00 de pérdida
$5,350.00 $220.00 de pérdida ni pierde ni gana
$5,570.00 no pierde ni gana $220.00 de ganancia
$5,790.00 $220.00 de ganancia $440.00 de ganancia
$6,010.00 $440.00 de ganancia $660.00 de ganancia
$6,300.00 $730.00 de ganancia $950.00 de ganancia

El comprador de una opcidn de compra adquiere “poder de espera”, la pregunta mas |ogica seria
épor qué?, la respuesta es la siguiente: Supongamos que un agricultor compra una opcion de
compra a un precio de ejercicio de $5,350.00 y que otro agricultor compra un contrato de futuros
a $5,350.00. Ademés vamos a establecer el supuesto que después de varias semanas, el precio
de los futuros de julio baja abruptamente a $3000.00. Para evitar mas pérdidas si los precios
continlian bajande, el agricultor que compré el contrato de futuros liquida su posicion con una
pérdida de $2,350.00 mientras que el agricultor que compra la opcién de compra sabe que su
pérdida maxima se limita a la prima $220.00 que pagd. Si eventualmente los precios suben, el
continla en una posicion que le permite obtener una ganancia.

Vamos ahora a plantear el siguiente ejemplo en donde vamos a suponer que nos encontramos en
el mes de septiembre y que el precio de los futuros de Café de julio es de $5,800.00, y que las
opciones de compra con varios precios de ejercicio se negocian actualmente con las siguientes
primas:

PRECIO DE EJERCICIO DE LA PRIMA DE LA OPCION DE
OPCION DE COMPRA COMPRA
$5,200.00 $496.00
$5,500.00 $378.00
. $5,800.00 $316.00

Basandose en el precio de los futuros en la fecha de vencimiento y fa opcion de compra que
usted, productor de Café ha comprado, determine la ganancia o la pérdida neta.

Si el precio de los GANANCIA O PERDIDA NETA AL
futuros a la fecha VENCER LA OPCION SI USTED A COMPRADO.
de ventc'|m|.ento Opcion de compra de | Opcién de compra de | Opcidn de compra de
esta a: julio de $5,200.00 julio de $5,500.00 julio de $5,800.00
$5,200.00 o por

debaio Pérdida de $496.00 Pérdida de $378.00 Pérdida de $316.00

$5,800.00 Ganancia de $104.00 Pérdida de $78.00 Pérdida de $316.00

$6,200.00 Ganancia de $504.00 | Ganancia de $322.00 | Ganancia de $84.00

La ganancia o la pérdida es el valor intrinseco de la opcidn (si lo tiene) en la fecha de vencimiento
menos la prima pagada por la opcion. Entonces, si el precio de los futuros en la fecha de
vencimiento es $5,800.00, la opcién de compra con un precio de ejercicio de $5,500.00 tendria
una pérdida de $78.00.
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Valor intrinseco al vencer; | $300.00
Prima: | - $378.00
Ganancia Neta: | - $ 78.00

Basandonos en la respuestas del ejercicio anterior, podemos hacer la siguiente pregunta: éQué
opcion ofrece mas posibilidades de ganancia?

1. La opcion de compra de julic de $5,200.00

2. La opcion de compra de julio de $5,500.00

3. La opcion de compra de julio de $5,800.00

La respuesta es 1a opcion de compra de julio con valor de $5,200.00, ya gue si los precios suben,
la opcidn de compra con el precio det ejercicio mas bajo dard mayor ganancia. Es por esta razén
acerca de los precios que se decide comprar una opcion de compra con valor intrinseco.

Pero éQué opcidn puede hacer que caiga en una pérdida mayor?
1. La opcidn de compra de julio de $5,200.00
2. La opcion de compra de julio de $5,500.00
3. La opcién de compra de julio de $5,800.00

La respuesta nuevamente es la misma ya que como el riesgo maximo en la compra de una opcion
se limita a la prima de la opcién, la opcién de compra con la prima mas alta tiene el mayor
riesgo.

ESTRATEGIA VI: COMBINACION DE OPCIONES CON COBERTURAS A ENTREGA
FUTURA

Se aplican cuando se comprende como es realmente el funcionamiento de las opciones y de esta
manera descubrir formas valiosas de utilizar las opciones de compra y de venta en combinacion
con las coberturas o contratos para entrega futura, ya sea de manera simultanea o en momentos
diferentes.

Por ejemplo, supongamos que un comprador local ofrece lo que usted como productor de Café
considera un precio especialmente atractivo para la entrega de su producto durante la cosecha.
Como resultado de esto, usted firma un contrato para entrega futura. Pero también quiere
beneficiarse si durante fa cosecha los precios son considerablemente altos. Esto se puede lograr
comprando una opcién de compra, ya que al comprar una opcion de este tipo se reduce su
proteccion en caso de que los precios bajen en la cantidad de la prima, mientras le permite
beneficiarse plenamente de cualquier aumento de precios mayor que el costo de la opcion de
compra.

ESTRATEGIA VII: COMBINACION DE OPCIONES CON COBERTURA DE VENTA

La combinacion de opciones con coberturas de venta las utilizaremos con opciones de compra y
venta. Las opciones de compra y venta se pueden utilizar en combinacion, sin coberturas o sin
contratos para entrega futura, para establecer precios base y tope para cubrir una posicion de
compra en et mercado de producto fisico. Para establecer una cobertura de venta se debe
comprar una opcién de venta y, al mismo tiempo, vender una opcion de compra.

Por ejemplo, supongamos que los futuros del Café de diciembre estdn a $4,600.00/contrato. Se

puede establecer una posicion combinada comprando una opcion de venta de $4,450.00 con el
pago de una prima de $280.00 y vendiendo una opcién de compra de $4,800.00 con el pago de
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una prima de $150.00. El costo total de esta combinacion es de $130.00 ($280.00 - $150.00).
Como usted esta vendiendo una opcién de compra tendra que depositar un margen.

Ejerciendo esta posicion usted ha establecido una base de $4,320.00 ($4,450.00 - $130.00) y un
tope de $4,670.00 ($4,800.00 - $130.00), suponiendo que la base es cero.

¢Como pueden permanecer intactos los precios de la base y de tope frente a mercados volatiles?
Supongamos que el precio de los futuros aumenta a $5,200.00/contrato. La persona que le
compra la opcidon de compra podria ejercerla. Ahora, con una posicion de futuros de venta a
$4,800.00/contrato usted podria entregar y cobrar $4,800.00. Como fa posicion fue establecida a
un costo de $130.00, con lo cual se obtuvo una ganancia de $4,670.00. Sin embargo, los precios
pudieron haber fluctuado a la inversa, a $4,000.00/contrato. En este caso, usted ejerceria la
opcion de venta de $4,450.00 y de nuevo, substraeria el costo de $130.00, para obtener un
precio neto de $4,320.00.

Se puede establecer una cobertura larga mediante la compra de una opcién de compra, y al
mismo tiempo, vendiendo una opcion de venta.

Por ejemplo, si suponemos que los futuros de Café de mayo estan a $4,700.00/contrato,
entonces se puede establecer una combinacion comprando una opcion de compra de $4,400.00
con un pago de prima de $250.00 y vendiendo una opcion de venta de $3,900.00 con pago de
una prima de $130.00. Asi el costo total de esta combinacion es de $120.00 ($250.00 - $130.00).
Como usted esta vendiendo una opcién de venta tendra que depositar un margen. Al ejecutar
esta posicidn usted ha establecido una base de $4,020.00 ($3,900.00 + $120.00) y un tope de
$4,520.00 ($4,400.00 + $120.00) suponiendo que la base es cero.

ESTRATEGIA VIII: COBERTURA DE RIESGO DE PRODUCCION

Cuando se cultiva poco en afios anteriores, y cuando se tenga un contrato para entrega futura es
importante saber que una manera de cubrir el riesgo de la produccién es comprar una opcion de
compra. Por ejemplo, suponiendo que un productor de Café ha subscrito un contrato para
entrega futura para entregar 12,000 sacos de Café a $4,700.00/contrato en septiembre. Compra
simultaneamente dos opciones de compra de Café de diciembre de $4,700.00 con el pago de una
prima de $400.00 por cada contrato. Asi, ha establecido un precio base de $4,300.00 por
cosecha.

Suponiendo que el verano ha sido largo, seco y caluroso y que la produccion no fue tan buena
como se esperaba. La opcion de compra se podria utilizar para reemplazar el compromiso del
contrato para entrega futura. Se podria ejercer la opcion de compra y, una vez asignada la
posicion larga, podria quedar alli para recibir la entrega. El grano entregado podria usarse a
cambio del contrato para entrega futura.

5.4 ANALISIS DE ESCENARIOS UTILIZANDO EL MODELO DE BLACK &
SCHOLES

El objetivo de este apartado es mostrar el uso de la formula de Black & Scholes suponiendo un
Contrato de Opciones del Café y situdndonos en el mes de mayo y ejemplificando diferentes
fechas de expiracion: a 1 mes, 3 meses, 6 meses, 9 meses y un afo.

El precio de ejercicio sera el que corresponde al precio ofertado por un contrato de opciones en

este momento para cada fecha de expiracion mencionada en donde se formaran varios
escenarios del precio de ejercicio para el valor actual del contrato.
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Periodo JulioQ0 Septiembre 00 | Diciembre 00 Marzo 01 Mayo 01
Precio de 03.7 97.0 1005 104.1 106.5
ejercicio

Las tasas de interés son las tasas de CETES para las diferentes fechas de expiracion y que son
tomadas de las tasas ofrecidas en el MexDer. Se formaran tres escenarios con las tasas: un
primer escenario que es el esperado en el MexDer, por lo que esta sera la tasa ofrecida en el
MexDer a la fecha de expiracién; un escenario con una tasa 1.5% mayor al primer escenario y
por Ultimo un tercer escenario con una tasa 1.5% menor a la del primer escenario.

Las tasas de Interés son las siguientes:

Periodo Julio 00 Septiembre 00 | Diciembre 00 Marzo 01 Mayo 01
Tasa qe 17% 17.61% 17.47% 16.72% 15.92%
Interes :

Por dltimo, la volatilidad, fue calculada para cada periodo, y que aunque puede ser escogida ia
volatilidad anual para el calcuio, se prefirid mejor realizar el calculo correspondiente para cada
pericdo. Cabe mencionar que la volatilidad analizada fue obtenida de datos reales, los cuales
fueron proporcionados por la Bolsa de Nueva York, referido al Contrato de Opciones del Cafe para
el periodo anual comprendido entre mayo y abril del afio 2000.

Para el calculo de la volatilidad se define la siguiente notacién:

n + 1: NOmero de observaciones.

S Precio del valor al final del i-ésimo intervalo (i =0,1,2, ..., i, .. n)
Y dado:

u; = 1 —é"i"—
Si-1

La desviacidn estandar de las u/s esta dada por:

es decir:

en donde { es la media de ias u;'s. La desviacién estandar de las us es 0'\/ 7 . La variable s es

por lo tanto un estimado de 0'-\,’ T . Se sigue, que o puede ser estimado como s*, donde:
s

v

El error estandar de la aproximacion es s*/+/2n .

s* =

De acuerdo a la tabla 1, obtenemos los siguientes resultados:
3 u; =-0.30286 y 3. uf =0.5300
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Una estimacion de la desviacion estandar es:

95

\[ 0.5300 _ (~0.30286)>

9120

= 0.23406

Asumiendo que se estan midiendo solo los dias de negociacion, y tomando en consideracién 252
dias por afio, T = 1/252, por lo que los datos dan un estimado para la volatilidad por afio de

0.23406 x /252 = 0.37157. La volatilidad estimada por afio es de 37.16% por afio.

El error estandar de esta estimacion es;

0.37157

2396

=0.02681es decir, 2.68% por aiio.

Los datos y calculos de la volatilidad para cada fecha de expiracién se desarrolla en el Anexo 2,
los resuitados son los siguientes:

Periodo

Anual

9 Meses

Semestral

Trimestral

Mensual

Volatilidad

52.44%

48.29%

33.97%

13.27%

7.35%

Asi, el objetivo es de este apartado es mostrar las cantidades que deberiamos pagar para obtener
ya sea un Contrato de Opciones Caffo Put.

E! Precio de ejercicio como se apunté anteriormente tendrd una variacion; esta sera de $12 por
encima y por debajo del valor del contrato, mostrando una variacién de $0.5 con el fin de mostrar
los cambios a medida que el precio de ejercicio aumenta o disminuye, Las tablas estan ordenadas
de la siguiente manera:

TABLA TASA DE INTERES LIBRE DE VOLATILIDAD TIEMPO
NUMEROQ: RIESGO

i A 11 meses 15.92% (Real) Anual 52.44% 9151 (11 meses)
2 A 11 meses: 17.42% (Mayor) Anual 52.44% 9151 (11 meses)
3 A 11 meses: 14.42% (Menor) Anual 52.44% 9151 (11 meses)
4 A 9 meses: 16.72% (Real) Anual 52.49% .7452 (9 meses)
5 A 9 meses: 16.72% (Real) A 9 meses 48.29% 7452 (9 meses)
6 A 9 meses: 18.22% (Mayor) A 9 meses 48.29% 7452 (9 meses)
7 A 9 meses: 15.22% (Menor) A 9 meses 48.29% 7452 (9 meses)
8 A 6 meses: 17.47% (Real) Anual 52.44% .5014 (6 meses)
9 A 6 meses: 17.47% (Real) Semestral: 33.97% .5014 (6 meses)
10 A 6 meses: 18.97% (Mayor) Semestral: 33.97% .5014 (6 meses)
11 A 6 meses: 15.97% (Menor) Semestral: 33.97% .5014 (6 meses)
12 A 3 meses: 17.61% (Real) - Semestral: 33.97% .2521 {3 meses)
13 A 3 meses: 17.61% (Real) Trimestral: 13.27% .2521 {3 meses)
14 A 3 meses: 19.11% (Mayor) Trimestral: 13.27% 2521 (3 meses)
15 A 3 meses; 16.11% (Menor) Trimestral: 13.27% 2521 (3 meses)
16 Almes: 16.00% (Real) Trimestral: 13.27% .0822 (1 mes)

17 Almes: 16.00% (Real) Mensual:  7.35% 0822 {1 mes)

18 Al mes: 17.50% (Mayor) Mensual:  7.35% .0822 (1 mes)

19 A1l mes: 14.50% (Menor) Mensual: 7.35% .0822 (1 mes)
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En base a lo descrito anteriormente y observando las tablas y graficas del Anexo 3, obtenemos
los siguientes resultados:

Uno de los puntos discutidos a lo kargo del trabajo y que se cumple en nuestro ejemplo es
que mientras la fecha de expiracién del Contrato sea mas lejana, el precio de la Opcidn Call y
la Opcidn Put debe ser mayor. En este caso podemos observar en la Tabla 1 que, el precio de
una Opcion Cafj cuyo precio de ejercicio es de $89.20, es de $24.40, cuya fecha de
expiracion es a 11 meses; mientras que, en la Tabla 8, con un mismo precio de ejercicio, el
precio es de $17.92, cuya fecha de expiracion es en 6 meses y asi sucesivamente hasta liegar
a la Tabla 19 en donde el precio es de $3.32 para una fecha de expiracion de un mes.

El anterior analisis puede ser hecho para el precio de la Opcidn Put, en donde al mismo
precio de ejercicio y siguiendo el mismo orden de las Tablas, el precio corre de $10.82 a
$0.03, en donde el precio disminuye.

Podemos observar en las diferentes Graficas, como el precio de la Opcidn Cally la Opcion Put
tienen un comportamiento adverso, en donde podemos ver que el precio sera el mismo
cuando el precio del Contrato y el precio de ejercicio coinciden.

Un hecho mas es el comportamiento de o, la volatilidad, en donde como es de esperar, si
dicha variable es mayor, entonces cuando hay demanda de Opciones Caf cuyo precio de
ejercicio sea menor, esta variable incluida en el modelo indica que el precio por pagar por
Contrato debe ser mayor y, en el Caso de querer adquirir Opciones P, el precio debe ser
menor. Lo anterior podemos observarlo en la Tabla 4, en donde teniendo un precio de
ejercicio de $87.20, Ia volatilidad de 52.44%, e! precio de la Opcion Ca/f es de $23.00 y el
precio de la Opcion Put es de $9.21, que en comparacion con la Tabla 5, el precio de la
Opcion Call es de $21.90 y el precio de la Opcion Put es de $8.12. Este mismo hecho lo
podemos observar nuevamente comparando las Tablas 8 y 9, las Tablas 12 y 13 y las Tablas
16 y 17, en donde se tienen fechas de expiracion iguales pero las tasas de volatilidad
diferentes.

La pregunta seria, por qué diferentes tasas de volatilidad y todo lo demas es igual; y lo que
aqui se trata de observar es si en verdad no existe ninguna o casi ninguna diferencia entre
utitizar datos histéricos de volatilidades, anuales o semestrales y, lo que observamos son dos
cosas: una primera es que si existe una diferencia, pues varia mucho entre los datos anuales
y los datos cuatrimestrales o trimestrales y, una segunda es que dicha variacidén es enorme
en cuanto a cantidades monetarias se refiere, pues aunque se estd hablando de media
unidad monetaria por contrato, como se explico, los contratos se hacen por grandes
cantidades lo cual lleva a que las cantidades hablando de miles sean muy diferentes.

La tasa de interés que se utiliza en el modelo, debe ser una tasa libre de riesgo, en nuestro
caso utilizamos la tasa de Certificados de Tesoreria, en donde tomamos la tasa anual vy ias
tasas a 9, 6, 3 y 1 meses. Se analizaron ademas dos escenarios diferentes, uno partiendo con
la tasa de interés anual y sumando una cantidad y, el otro partiendo de la misma tasa y
restando una cantidad, con lo cual hablamos de dos tasas de interés: una mayor y la oftra
menor a la real. Los resuitados obtenidos son los siguientes: Tomando una volatilidad
constante, observamos las Tablas 1 y 2, cuyo precio de ejercicio es de $85.70, en donde la
Tabla 1 con una tasa de interés menor (que es la real) tiene un precio de $ 26.06 para una
Opcion Cally un precio de $9.42 para una Opcién Put, mientras que, en la Tabla 2, para el
mismo precio de ejercicio, el precio de la Opcion Ca#f es de $26.55 y el precio de la Opcién
Put es de $9.04, con lo cual concluimos que para una tasa de interés mayor los precios son
mayores, tanto para una Opcion Put como para una Opcidn Cafl Este mismo ejemplo fue
ilustrado en las Tablas 5 y 6, las Tablas 9 y 10, las Tablas 13 y 14 y las tablas 17 y 18.
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5.5 [ESTUDIO DEL CASO: "COMPORTAMIENTO DE LOS CONTRATOS DEL
CAFE”.

Los precios de los futuros cotizados por las Bolsas dependen de las expectativas respecto al curso
futuro de los acontecimientos que afecten la oferta y la demanda del producto que se esté
comerciando, Café en este caso. Los comerciantes basan sus expectativas en las noticias del
mercado. En el grado en que las Bolsas de productos se aproximan al mercado perfecto, la
informacién existentes respecto a las condiciones del mercado se reflejaria en los precios que se
cotizan en esos momentos, y cualquier noticia que indique un cambio en las condiciones
produciria un movimiento de los precios. Los mercados normalmente descontaran toda la
informacidn disponible e intentaran definir el curso futuro de los acontecimientos que afecten, en
este caso, el mercado mundial del café, a fin de establecer el punto de equilibrio del mercado de
futuros. Por consiguiente, los movimientos erraticos de los precios de la Bolsa no son pasos
dando traspiés en una penumbra de incertidumbre, sino movimientos hacia los nuevos precios de
equilibrio exactamente calculados.

El Andlisis Fundamental contempla el precio actual del producto como el resultado de la
interaccién del suministro u oferta potencial del producto y la demanda potencial respecto al
mismo. El comerciante fundamental cree que el conocimiento del comportamiento de los factores
de la oferta y demanda ayudara a pronosticar como ellos pueden variar y como ellos habran de
influenciar el precio del producto. Podemos hablar de que los factores fundamentales estan
clasificados en dos grupos: factores fundamentales endégenos, los cuales se refieren a los
factores directamente relacionados con la oferta y la demanda del producto en cuestion y los
factores fundamentales exdgenos, los cuales afectan al producto indirectamente.

El Andlisis Técnico se refiere a un estudio del mercado en si mismo, mas bien que de los factores
externos que afectan la oferta y la demanda de un producto determinado. La suposicién basica
gue se destaca en todos los andlisis técnicos es que mediante el estudio de las estadisticas
generadas por el mercado es posible ilegar a conclusiones significativas sobre los precios; esto es,
la forma en que el mercado se comportd ayer puede indicar como se comportarian los precios de
hoy.

Los principales instrumentos de Analisis Técnico son diversas formas de graficas que describen los
patrones de precios anteriores. Este analisis de los precios esta complementado por un examen
de las variaciones de las posiciones abiertas y del volumen total de las operaciones del mercado.

Quizd la cuestion menos cientifica y mas discutida con respecto al Analisis Técnico, sea la
interpretacion de un grafico. Las distintas figuras que se pueden conformar no siempre quedan
bien definidas y lo que para un analista puede ser una senal de compra, ya que los precios han
formado un estandarte, otro puede interpretar el grafico como un movimiento lateral sin
definicion ain de donde van a romper los precios. Es un error tratar de encontrar en todas las
formaciones alguna sefial de compra o venta. Muchas veces el grafico no muestra ninguna
formacion que permita una interpretacion y entonces hay que ignorar el Analisis Técnico y no
hacer nada que es también una forma de hacer algo. Las sefales de las formaciones mas
definidas no dejan de ser sefiales y como tales deben de ser consideradas.

A continuacién me concentro en exponer estos conceptos aplicados a los Contratos de Café para
tener un panorama mas claro del funcionamiento real en las Bolsas. Para ello, expondré el
Andlisis Fundamental y Técnico para los Contratos del Café de Agosto de 1999 a Julio de 2000%,

3 ge recolectd y se procesé informacion histdrica de los Contratos de Opciones y Futuros del Café
de Agosto de 1999 a Julio de 2000 en fa direccién: http://www.binews.com/oldcom.htm

110




LA INDUSTRIA DEL CAFE

AGOSTO 1999
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Andlisis Fundamental Agosto 1999

Fecha

Tendencia

Precio

Factores Principales

Agosto 5

Alta

92.9

Ei Banco do Brasil vende 128,150 sacos de café arabico de
los 130,000 sacos que puso en subasta.

El gobierno de Jamaica inyectard $79 millones de ddlares
para resolver el problema financiero de la industria del café

Agosto 10

Alza

93.7

La Asociacidn de Exportadores de Café de Indonesia, AEKI
prohibe que compafiias extranjeras compren café
directamente de los agricultores

Agosto 12

Baja

93.7

La Federacion de Café Nacional de Colombia, FEDECAFE
informa una baja en la produccion de 473,000 sacos
Rumores de una posible helada en areas de produccién de
Café en Brasil

Agosto 16

Baja

98.6

Caida en los Contratos de Futuros del Café por liquidacion
de largos.

El mercado de Londres anuncia una caida en los lotes de
reservas

Agosto 19

Baja

88.8

El Consejo Monetario Nacional de Brasil aprobé 200 millones
para financiar las reservas de Café.

Agosto 26

Baja

88.0

Continua el nerviosismo por ia sequedad en Brasil.

El gobierno de Indonesia aborta planes para imponer un
impuesto a las exportaciones de mercancias incluyendo al
Café.

Agosto 30

Baja

84.8

En Londres, se da un terrible nerviosismo referente a cuanto
café puede ofrecerse entre Agosto y Noviembre.

No se han vendido mas de 30,000 toneladas de Café debido
a que 4 de cada 5 entregas de café presentan problemas de
sabor pobre y una alta tasa de granos negros.

111




LA INDUSTRIA DEL CAFE

Analisis Técnico Agosto 1999

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicion muestran una baja del 8%,
ya que el 2 de Agosto de 1999 el precio de cierre fue de $93.75, mientras que al 31 de Agosto de
1999 el precio de cierre fue de $86.25,

El 16 de Agosto se presenté el dia con la mas alta variacion ya que el precio mas alto fue de $96.0,
mientras que el precio mas bajo fue de $89.3, cerrando por Ultimo a $89.75

El precio mas alto en Agosto fue de $102, teniendo como precio de cierre $98.6, la cotizacién mas
alta en el mes. (13 de Agosto)

El 30 de Agosto se presentd el precio mas bajo, $84.0, cuyo precio de cierre fue de $84.8, el cual
fue el precio al cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 232,817 contratos de Futuros del Café, representando un total del 23%
de los Contratos ofrecidos. El 13 de Agosto fue el dia que mas contratos de negociaron.

SEPTIEMBRE 1999
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Anilisis Fundamental Septiembre 1999

Fecha Tendencia Precio Factores Principales
, . El- Ministro de Finanzas Colombia anuncia un plan para

Septiembre 3 Baja 88.9 frenar las exportaciones
Se pronostican lluvia que alcanzaran entre 5 y 15 milimetros
de alto en areas cafeteras.

Septiembre 7 Baja 87.2 Agronomistas de Vietnam informan de un retraso en la
cosecha del café debido a una prolongada temporada de
lluvia
La Federacion Nacional de Café anuncia que no habrd mas

Septiembre 17 Baja 80.8 cambios en los precios domésticos.

De acuerdo con meteordlogos, el clima seco regresa a Brasil,
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lo cual acarrea problemas muy serios en esta regidn.

Se tiene una baja participacion debido al cierre de escuelas y
de algunas empresas en Nueva York.

Septiembre 20 Baja 80.3 El Consejo de Productores de Cocoa y Café de Venezuela,
CAPEC, anuncia que los Contratos de Café podrian ser
afectados.

Las Naciones productoras de Café se encuentran muy
descontentas debido a que se han presentado los niveles
mas bajos de precios desde 1994,

Septiembre 21 Igual 80.3 La Organizacién Internacional de Café, 1CO, observa que los
rendimientos en el periodo de 1999 del Café han bajado
considerablemente

. Por quinto dia consecutivo se presenta una alza en el cierre

Septiembre 29 Alta 86.7 de precios

Septiembre 30 Baja 82.4 De acuerdo con Meteorologos, el mal tiempo afectara areas

cafeteras en Brasil.

Analisis Técnico Septiembre 1999

Los precios de cierre para fos Contratos del Café en su primera posicion muestran una baja del
9.4%, ya que el 1 de Septiembre de 1999 el precio de cierre fue de $91.00, mientras que al 30 de
Septiembre de 1999 el precio de cierre fue de $82.45.

El Gltimo dia de Septiembre se presento el dia con la mas alta variacion ya que el precio mas aito
fue de $87.40, mientras que el precio mas bajo fue de $82.2, cerrando por titimo a $82.45

El precio mas alto en Septiembre fue de $93, teniendo como precio de cierre $90.4. (2 de
septiembre)

El 20 de Septiembre se presentd el precio mas bajo, $80.15, cuyo precio de cierre fue de $80.3, el
cual fue el precio al cierre mas bajo del mes y también el mas bajo desde 1994,

Se negociaron 151,724 Contratos de Futuros del Café. Esto representa el 16% de los Contratos
ofertados. El dia que més se realizaron operaciones fue el 9 de septiembre, dia en que por quinto
dia consecutivo los contratos de Futuros se presentaban a la baja al cierre.

OCTUBRE 1999

Analisis Fundamental Octubre. 1999
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Fecha Tendencia Precio Factores Principales
Octubre 5 Alta 85.1 ger:a Sritlaporta una severa defoliacién en areas cafeteras del
Starbucks Coffee Corp anuncia ganancias por $210 millones
Octubre 11 Alta 90.9 de ddlares, o que representa un incremento del 41% con
respecto al afio anterior.
Los participantes piensan que serian ingenuos en tomar
Octubre 12 Alta 96.5 posiciones cortas tomando en cuenta la sequia que afecta
las areas de produccion del Café en Brasil.
Octubre 13 Alta 119.3 La sequia continua en areas del Café Brasilefio
i Algunas lluvias durante el fin de semana provocd un
Octubre 18 Baja 95.6 equilibrio en los precios
Octubre 29 Alta 100.2 Una depresion tropical se ha formado en el Caribe y entrara

a Centro América

Analisis Técnico Octubre 1999
Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicion muestran un crecimiento
def 23.2%, ya que el 1 de Octubre de 1999 el precio de cierre fue de $81.35, mientras que al 29 de
Octubre de 1999 el precio de cierre fue de $100.20.

El 13 de Octubre se presentd el dia con la mas alta variacién ya que el precio mas alto fue de
$120.0, mientras que el precio mas bajo fue de $100, cerrando por Gitimo a $119.35

El precio més alto en Octubre fue de $120.00, teniendo como precio de cierre $119.35. (13 de

Octubre)

El primer dia de Octubre se present6 el precio mas bajo, $80.00, cuyo precio de cierre fue de
$81.35, el cual fue el precio al cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 270,013 contratos de Futuros del café, representando un 27% de los
Contratos ofertados. El 13 de octubre se negociaron el 89% de los Contratos ofertados.
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Analisis Fundamental Noviembre 1999

Fecha Tendencia Precio Factores Principales

Noviembre 1

Sequn los Traders, se tienen fuertes expectativas de una

Alta 110.3 » A - .
reduccion drastica en la cosecha Brasilefia por la sequia.

Noviembre 5

Fue una sesidn muy apagada, no obstante se esperaba una
Baja 104.9 sesion muy voldtil por la expiracién de las Opciones de
Diciembre.

Noviembre 15

Se tienen nuevos contratos, por lo que los comerciantes ven
Alta 128.8 precios que son baratos y podrian duplicarse para el mes de
Enero

Noviembre 18

Estos movimientos que causan desastres no son dificiles de
Baja 111.9 comprender, pues la época de sequia hace que los
participantes compran y vendan constantemente

Noviembre 30

Se tienen nuevos contratos, y el panico por comprar por

Alta 130.3 todas partes no se hizo esperar

Analisis Técnico Noviembre 1999

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicién muestran un crecimiento
del 18.1%, ya que el 1 de Noviembre de 1999 el precio de cierre fue de $110.35, mientras que al
30 de Noviembre de 1999 &l precio de cierre fue de $130.85.

El precio mas alto en Noviembre fue de $130.35, y se presento al cierre el 30 de Noviembre. El

precio mas bajo se
de $105.15

presentd ef 3 de Noviembre, el cual fue de $101.80, cuyo precio de cierre fue

Se negociaron un total de 244,258 Contratos de Futuros del Café, representando un 26.4% de los
Contratos ofertados.

DICIEMBRE 1999
150 DO )
ALTO, BAJO Y CIERRE PRIMERA POSICION DE FUTUROS i
140 DO ;\“‘““; * ;
/ . ~#— ALTO «@- BAJO ~a- CIERRE
A~ ~ o l
13000 A ‘/ LI S = |
i \ |
A \
W S /‘/// | e \
120 00 & - = —
“u - !
o o
§1mm 1— INTERES ABIERTO | —
g T e e . |
1eon 41— -
000 {— —
- VOLUMEN ‘
- \ . - . -/'
BO 00 - T - et N \'\\ o1
TUOD o mrmﬁm o o o -] mrﬂﬁ o o o o o N m]
B EEEEEEEEEREEEIREERERIREEREREERE
S8 h s b PR aaisosypeaErzriIszazRzEiarl

o

ICIEMBRE 1899

115




LA INDUSTRIA DEL CAFE

Analisis Fundamental Diciembre 1999

Fecha Tendencia Precio Factores Principales

L La severa sequia que afecté a las areas del café brasileiio
Diciembre 3 Alta 1418 desde agosto hizo obtener buenas ganancias aqui

- . Por 7° dia consecutivo los precics estan a la baja. La falta de
Diciembre 9 Baja 120.0 participacion por los dias de fiesta hacen al mercado volati!.

. Los tostadores compraron mucho debido a que piensan que
Diciembre 20 Alta 135.3 ¢ préximo mes los precios se elevaran.
Diciembre 28 Baja 119.0 La jornada fue dominada por Traders, destacada por una

pobre actividad

Analisis Técnico Diciembre 1999

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicion muestran una disminucion
de 1.1%, ya que el 1 de Diciembre de 1999 el precio de cierre fue de $127.25, y el 30 de
Diciembre de 1999 el precio de cierre fue de $125.90,

El precio mas alto en Diciembre fue de $145.00, teniendo como precio de cierre $134.00. (2 de
Diciembre), mientras que el precic mas bajo fue de $116.75, cuyo precio de cierre fue de $120.00.
el cual se presento 14 de Diciembre.

Se negociaron un total de 177,309 contratos de Futuros del café, representando un 18% de los
Contratos ofertados.
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Analisis Fundamental Enero 2000

Fecha Tendencia Precio Factores Principales
Se reportan dafos por la sequia muy severos, se reportan
Enero 5 Alta 116.50 pérdidas por 15 millones de sacos de café
Enero 20 Baja 112.0 _ Se cbservd una sesidn muy volatil
Se dio una drastica reduccion en la produccién Colombiana
Enero 26 Alta 115.15 del Café, la cual afectard a los compradores de Café de

Centroamerica

Analisis Técnico Enero 2000
Los precios de cietre para los Contratos del Café en su primera posicién muestran una disminucion
del 4.6%, ya que el 3 de Enero de 2000 el precio de cierre fue de $116.5, mientras que al 31 de
Enerc de 2000 el precio de cierre fue de $111.10.

El precio mas alto en Enero fue el dia 10 y fue de $126.00, teniendo como precio de cierre $117,50.
El precio mas bajo fue de $110.10, que fue el precio de cierre del tltimo dia del mes.

Se negociaron un total de 158,962 Contratos de Futuros del café, representando un 17% de los
Contratos ofertados.
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Analisis Fundamental Febrero 2000

Fecha Tendencia Precio Factores Principales
Febrero 4 Alta 112.9 Cuarta jornada fioja consecutiva dominada por Locales.
La volatilidad esperada por la expiracion de las Opciones de
Febrero 11 Alta 108.8 Marzo no se materializd. La tendencia es alcista, pero
bastante floja
Febrero 25 Baja 8.8 Los precios de Futuros del café cayeron después de la

entrega de los Contratos para Mayo
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Analisis Técnico Febrero 2000

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicién muestran una disminucion
del 10.5%, ya que el 1 de Febrero de 2000, el precio de cierre fue de $111.65, mientras que al 29
de Febrero de 2000 el precio de cierre fue de $99.90.

£l precio mas alto en Febrero fue el dia 4, el cual fue de $114.50, teniendo como precio de cierre
$112.90. El 28 de Febrero se presentd el precio mas bajo: $98.00, cuyo precio de cierre fue de
$101.65.

Se negociaron un total de 232,174 Contratos de Futuros del Café, representando un 23% de los
Contratos ofertados.
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MARZO 2000
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Analisis Fundamental Marzo 2000
Fecha Tendencia Precio Factores Principales
Se tiene una alza debido a gue el gobierno brasilefio realiza
Marzo 6 Alta 108.4 un programa de retencion, pero no se detalla informacion.
No obstante el encuentro entre la Federacion Nacional de
Marzo 14 Baja 102.55 Café Colombiana y la de Brasil el sentimiento del mercado
fue a la baja.
Todo mundo permanece en posicion corta aguardando lo
Marzo 22 Alta 105.35 gue suceda en el encuentro ACPC en abril.
Marzo 30 Baja 103.50 La caida en los precios del Café hace que los productores y

exportadores Vietnamitas sean renuentes a ofrecer Café

Analisis Técnico Marzo 2000

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicion muestran un crecimiento
del 2.5%, ya que el 1 de Marzo de 2000 el precio de cierre fue de $101.15, mientras que al 31 de
Marzo de 2000 el precio de cierre fue de $103.70,

El precio mas alto se presentd el 9 de Marzo y fue de $109.00, teniendo como precio de cierre
$107.20. El primer dia de Marzo se presento el precio més bajo, el cual fue de $100.25, cuyo precio
de cierre fue de $101.15, el cual fue el precio al cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 166,970 Contratos de Futuros del café, representando un 14% de los
Contratos ofertados.
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ABRIL 2000
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Analisis Fundamental Abril 2000
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ABRIL

Fecha Tendencia Precio Factores Principales
. Los miembros de la Asociacién Paises Productores de Café
Abril 5 Alta 101.80 recomendaron una retencién del Café
, . ta abrupta liquidacion en el NASDAQ y en el Dow Jones
Abril 14 Baja 92.65 desalentd a los Comerciantes
. los precios se mantienen a la alza por cuarto dia
Abril 19 Alta 97.75 consecutivo
Los productores de Café de la India se mantienen con sus
. . almacenes esperando los prospectos de produccién de Brasil
Abril 26 Baja .75 donde el estado del tiempo en los proximos dos meses
determinaréa dicha produccion

Analisis Técnico Abril 2000

Los precios de cierre pgra los Contratos del Café en su primera posicion muestran una disminucion
del 6.7%, ya que el 3 de Abril de 2000 el precio de cierre fue de $102.10, mientras gue al 28 de

Abril de 2000 el precio de cierre fue de $95.30.

El precio mas alto en Abril fue el dia 3, el cual fue de $103.70, teniendo como precio de cierre
$102.10. El precio mas bajo fue de $91.95, cuyo precio de cierre fue de $92.65.

Se negociaron un total de 224,266 contratos de Futuros del café, representando un 22% de los
Contratos ofertados.
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MAYO 2000
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Andlisis Fundamental Mayo 2000

Fecha Tendencia Precio Factores Principales

El mercado salto alto debido a que el encuentro en México
Mayo 1 Alta 100.30 dejo una puerta abierta para alguna clase de retencion

£l mercado esta esperando por el encuentro de la ACPC, por
Mayo 15 Baja 91.25 1o que los participantes segun los 7rader realizan actividades
suplementarias

Después del encuentro de la ACPC en donde no se deja

Mayo 22 Alta 103.30 duda de que un proyecto de retencion se vislumbra

Fue un dia muy técnico, en donde locales y especuladores

Mayo 31 Baja 93.00 dominaron la jornada

Andlisis Tacnico Mayo 2000

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicién muestran un decrecimiento
del 7.3%, ya que el 1 de Mayo de 2000 el precio de cierre fue de $100.30, mientras que al 31 de
Mayo de 2000 el precio de cierre fue de $93.00.

El precio mas alto en Mayo fue el dia 22, el cual fue $104.70, teniendo como precio de cierre
$103.3. El 18 de Mayo se presento el precio mas bajo, $91.00, cuyo precio de cierre fue de $91.50,
el cual fue el precio al cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 177,753 contratos de Futuros de! café, representando un 16% de los
Contratos ofertados.
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JUNIO 2000
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Analisis Fundamental Junio 2000
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Fecha Tendencia Precio Factores Principales
. Los Contratos Futuros del Café tuvieron una muy ligera alza
Junio 8 Alta 92.55 debido a que mafana expiran los contratos de ogciognes
Los participantes esperan por la liberacion del reporte de
Junio 14 Baja 89.85 existencias del Café Verde el cual serd liberado para el dia
de mafana.
Venezuela y. México anuncian un incremento en el nidmero
Junio 19 Baja 87.20 de sacos de café a producir en el proximo ciclo. El precio se
consolida
La ACPC dio visto bueno a la propuesta de ofrecer ayuda
Junio 26 Alta 87.15 financiera a los participantes en el plan de retencion de
exportaciones acordada en Mayc 19 de este mismo aino
El dia fue muy volatil debido a que el dia fue muy
Junio 30 Baja 84.85 ampliamente dominado por locales y especuladores, en una

sesidon muy técnica. Hubo ligeras compras por los tostadores
con precios bajos.

Analisis Técnico Junio 2000

Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicién muestran un decrecimiento
del 10.2%, ya que el 1 de Junio de 2000 el precio de cierre fue de $94.45, mientras que al 30 de
Junio de 2000 el precio de cierre fue de $84.85.

El precio mas alto en Junio se presentd el primer dia, e cual fue de $97.25, teniendo como precio
de cierre $94.45. El 21 de Junio se presento el precio mas bajo, $84.00, cuyo precio de cierre fue
de $84.45, €l cual fue el precio al cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 218,467 contratos de Futuros del café, representando un 20% de los
Contratos ofertados.
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JULIO 2000
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Analisis Fundamental Julio 2000
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Fecha Tendencia Precio Factores Principales
Rumores de una posible helada en Brasil este fin de semana
Julio 7 Alta 84.00 fueron responsables del movimiento, después de tres dias
de precios de cierre a la baja.
Meteorologos en Brasil dijeron que la helada registrada en
Julio 13 Alta 99.20 areas de cultivo brasilefios tuvo efectos en dichas areas.
’ Este es solo el comienzo de heladas esperadas durante ia
proxima semana
. El problema de la helada es el principal motivo del alza en
Julio 18 Alta 116.50 los precios.
. . No obstante el clima que se presenta en Brasil, se rescinde
Julio 20 Baja 97.75 el plan de reduccion. | P
Siguiendo con las grandes reducciones de la semana
Julio 31 Baja 86.45 pasada, los productores buscan fijar precios esta semana

con el fin de encontrar un equilibrio en los precios

Analisis Técnico Julio 2000
Los precios de cierre para los Contratos del Café en su primera posicion muestran un crecimiento
del 1.2%, ya que el 5 de Julio de 2000 el precio de cierre fue de $85.40, mientras que al 31 de
Julio de 2000 el precio de cierre fue de $86.45.

El precio mas alto en Julio fue de $119.00, teniendo como precio de cierre $116.50. (18 de Julio).
El precio mas bajo, se presentd el 6 de lulio, y fue de $79.75, cuyo precio de cierre fue de $80.80,
el cual fue el precio at cierre mas bajo del mes.

Se negociaron un total de 198,975 contratos de Futuros del cafe, representando un 23% de los
Contratos ofertados.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a lo expuesto anteriormente en el Capitulo IV podemos constatar la importancia y
el desarrollo tan solido que tiene el Mercado del Café en nuestro pais, lo cual pone de
manifiesto que una Bolsa de Futuros y Opciones en dicho ramo seria bien respaldada por la
produccion y comercializacion de dicho producto y que a la vez es también estaria fortalecida
por la enorme demanda que se tiene no solo a nivel nacional, sino internacionalmente.

De manera similar, se concluye que una Bolsa de Futuros podria ser el eslabon que pudiera
fortalecer al productor, ya que, esto ayudaria a que su produccion estaria vendida quiza desde
antes de ser producida.

Los beneficios que se pueden obtener al utilizar estos mercados dependen del conocimiento
que se tengan de ellos, debido a que el sistema es complejo y es necesario estar familiarizado
con sus términos para de esta manera aplicarlo de la manera mejor posible, ya que como
hemos revisado existen una gran cantidad de estrategias que son empleadas en los Mercados
de Derivados, las cuales a su vez, dependen de las condiciones en las cuales se encuentre el
producto a negociar en el mercado y las expectativas del participante. Asi, como se observé
en este trabajo, uno de los objetivos era el definir los puntos esenciales de los Contratos de
Futuros y Opciones asi como sefialar diversas estrategias que puedan dar pauta a ser
aplicadas préximamente y, como se ha sefalado, el tema es muy amplio, y se puede continuar
aln mas con este estudio.

En México existe una economia de mercado, lo cual es requisito para la constitucion de una
Bolsa, por lo que la factibilidad de un Mercado de Futuros y Opciones en México depende de
que logre crear la suficiente liquidez en el mercado de cada contrato.

Se puede decir que se tiene la necesidad de que en nuestro pais exista un Mercado de Futuros
y Opciones sobre mercancias agricolas e instrumentos financieros, por lo tanto, en la medida
que estos aspectos técnicos queden bien asentados, no habra razdn para suponer que este
tipo de mercado no tendra éxito en el pais.

La Constitucion de la nueva Bolsa en México (MexDer), es un paso adelante que hasta el
momento va a satisfacer a los mas ricos, ya que hasta el momento se cotizan contratos tales
como Futuros y Opciones sobre IPC, Futuros y Opciones sobre ef dolar, Futuros y Opciones
sobre Bonos, etc., pero esperemos que con el paso del tiempo se tengan en cuenta otros
mercados, como el agricola y el ganadero entre otros.

Asi, podemos decir que la economia mexicana puede enfrentar la constitucion de una Bolsa de
Mercado de Futuros y Opciones, pues en general, las mercancias que se cotizan en Bolsa son
materias primas y los paises subdesarrollados se caracterizan precisamente por ser
productores fundamentalmente de materias primas, como es el caso de México.

También, debemos de tener en cuenta que es condicion de que las mercancias sean
homogéneas, es decir, que la produccién de distintos productores tenga calidad homogénea y
que el receptor de la mercancia no tenga alguna preferencia de que la mercancia provenga de
algln sector en especial y, el Café cumple con lo anterior, pues lo que mas varia es la forma
de preparario y no la calidad. Podemos mencionar que ademas se busca que el producto
tenga la capacidad de poder ser almacenado por largos periodos de tiempo sin gran deterioro,
que no sea un producto industrial, ya que esta produccién puede aumentarse o reducirse para
adaptarse a las condiciones del mercado y, que exista voluntad de los comerciantes
principales de la mercancia de participar en la organizacién y operacion de la Bolsa.
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El Café, como pudimos observar tiene su produccion en pocos meses y su consumo como
todos lo sabemos es durante todo el afio, por lo que las mercancias con mayores condiciones
para ser objeto de comercializacion en la Bolsa son aquellas provenientes de la agricultura.
Asi, 1a agricultura debe ser una fuerza decisiva y constante ¢como base para sostener el
desarrollo de cualquier pais, en ella se genera una red mundial de productores, elaboradores y
consumidores que conforman una comunidad agroindustrial en cuyo nucleo se encuentra la
funcion medular del Mercado de Futuros.

El Mercado de Futuros y Opciones es hoy en dia un mecanismo practicamente indispensable
en el manejo del riesgo, cuando se posee o se obtiene una mercancia, considerando que el
riesgo nace en la volatilidad de los precios, por lo que son las herramientas de administracion
de riesgos mas aceptadas.

El mecanismo utilizado en las Bolsas para la concertacién, ejecucidn y compensacion de todas
las operaciones que realizan los miembros atendiendo a los Contratos de Futuros y Opciones,
garantizan la comercializacion de miles y miles de contratos diarios, sin que en general,
gracias a las Casas de Compensacion, no existen problemas. Siempre existira un comprador y
un vendedor y rige un juego de suma cero, es decir, lo que uno lo pierde, otro lo gana.

Asi, podemos decir que todas las operaciones en la Bolsa persiguen dos objetivos: Una
primera, son las operaciones de proteccion o eliminacion de riesgos, en donde se busca la
aliminacién o cuando menos, la reduccidn del riesgo que implica [a tenencia o el requerimiento
futuro de la mercancia fisica o el instrumento financiero y, 1as operaciones de especulacion, en
donde se tiene la compraventa de Contratos.

La cobertura que se implanta en la Bolsa de Futuros refleja en realidad el desempefio de la
economfa mundial, ya que el precio de varios alimentos y productos derivados se tornan mas
estables gracias a las coberturas en el Mercado de Futuros y Opciones.

Podemos concluir que la cobertura es una practica vital, fundamentada en la buena
administracion y, es el porque del Mercado de Futuros y Opciones. Denota simplemente la
toma de posiciones iguales y opuestas en los mercados de fisicos y futuros. Quien cubre un
riesgo puede contrarrestar las pérdidas en un mercado, con ganancias en otro por lo que los
mercados de fisicos y futuros tienden a moverse en sincronia.

En un mercado de Futuros realmente liquido, los riesgos se traspasan y se aceptan por los
especuladores, quienes buscan anticipar fluctuaciones en precio para obtener ganancias. Asi
como un asegurador asume los riesgos del asegurado, el especulador asume el riesgo, que es
un factor clave de la cobertura, pues a pesar de que este no erradica los riesgos ni garantiza
utilidades, si puede reducir el potencial de pérdidas a un nivel mas manejable, por tanto,
quienes asumen el riesgo y le inyectan liquidez al mercado, son los especuladores.

Para México esta siendo una necesidad permitir el uso en su Sistema Financiero, de productos
derivados como parte de la internacionalizacion de su economia y de sus finanzas, por lo que
el uso de Opciones es la pauta que les va dando iguales derechos a otros instrumentos que se
pueden introducir como son los Contratos de Futuros y opciones Agricolas, en especial
aquellos cuyo Bien Subyacente sea el Café.

El uso de estos instrumentos financieros pueden ser utiles en no solo anticipar el
comportamiento de los precios, sino ayudar al descubrimiento continuo de los precios.

Lo mas importante es saber aplicar y amoldar las estrategias de Contratos de Futuros y
Opciones a las necesidades del productor del Café para brindar mejores expectativas y hacer
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que se interesen en estos mercados, pues mientras haya mas participantes mayor sera la
hecesidad de tener expertos en este mercado.

Con respecto a la creacidn en nuestro pais de una Bolsa especializada podemos concluir que
esta pueda ser una alternativa para superar fa crisis financiera que atraviesa el pafs pues, con
este programa se busca fundamentalmente estabilizar a corto plazo los mercados financieros,
con lo que se disminuiran gradualmente las tasas de interés, también se buscara preservar la
planta productiva para que el obrero se vea beneficiado con oportunidades de trabajo, asi
como la recuperacion a mediano plazo de la estabilidad de precios en beneficio de las familias
mexicanas.

La accion referida al programa del Mercado de Futuros y Opciones sobre divisas (dolar
americano) creo que es de gran importancia pues, debido a la alta volatilidad de los mercados
financieros en esta época, esta podria ser ia forma de asegurar el tipo de cambio a corto y
mediano plazo, ayudando asi a las decisiones de exportacion, importacion inversion y precios.

La utilizacién de instrumentos derivados en tiempos de alta volatilidad en ios mercados
financieros, tiene una mayor relevancia, no solo por la proteccion que proporcionan, sino
también por su alto grado de informacion que permiten mejores tomas de decision.

Por {ltimo, en cuanto a la realizacion del trabajo se refiere, se piensa que los objetivos de
mostrar las excelentes perspectivas de la creacion de un Mercado de Opciones y Futuros del
Café en México se han alcanzado, ya que se han mostrado una breve reseiia de las
instituciones mexicanas mas importantes en las que este mercado puede iniciarse, un estudio
sobre ios elementos esenciales que debemos saber en cuanto a los Contratos de Opciones y
Futuros se reflere, asi como la fortaleza del producto en nuestro pais y algunas estrategias
muy importantes que se abordaron a lo largo de este trabajo de tesis.
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Que el Café mexicano se venda fijando operaciones en una Bolsa de Futuros y Opciones, que
nos enfoquemos a la blUsqueda y apertura de nuevos mercados con una planeacion
estratégica para obtener mejores precios.

Otro de los problemas mas grandes a los que se enfrentan los Cafeticultores es la
incertidumbre del mercado. Este mal se sabe que también lo tienen otros productos, ya que
con una acentuada falta de seguridad hacia el futuro, es légico que nadie sabe exactamente lo
que sucedera y ni tampoco 1o podemos evitar, y mas aln en la agricultura, por lo que creo
conveniente que tanto el gobierno, como los productores busquen mecanismos mas
adecuados para evitar pérdidas a la larga y afecten ain mas la economia del pais, y esto se
podria lograr en funcién de aumentar la calidad del producto y la productividad del mismo, lo
cual una Bolsa de Futuros y Opciones del Café es una herramienta factible.

Utilizar los Mercados de Futuros y Opciones aplicandolos al Mercado Cafetalero para mantener
una cantidad y calidad en sus productos para tratar de incrementar poco a poco aln mas las
exportaciones, obteniendo asi una buena participacion en el mercado internacional, todo ello
haciendo hincapié en el funcionamiento de los mismos, buscando resultados favorables,
pudiendo obtener de esta manera una vision mas amplia de la negociacion de estos mercados
aprovechandola para la posible apertura de la Bolsa Agropecuaria, buscando el mayor
beneficio en el funcionamiento de esta, ya que con los lazos comerciales que pudieran surgir
con el Tratado de Libre Comercio tendremos un camino para el desarrollo de este mercado,
por lo que México necesitara de gente preparada para el tipo de comercio en el que dentro de
muy poco tiempo esperemos nos pedamas encontrar. '

Que los inversionistas y ahorradores se actualicen sobre estos Ultimos conocimientos
financieros, al igual que los directores financieros conozcan como son usados estos
instrumentos financieros y las ventajas que de ellos puedan obtener.

Los intermediarios financieros deben tener un conocimiento conceptual y operativo lo
suficientemente profundo para utilizarlos.

Que los inversionistas consideren todas las oportunidades disponibles para determinar
correctamente gue instrumento es el mas apropiado.

Es importante que tanto el Café como cualquier otra mercancia agricola, candidato a
conformar el Mercado de Futuros y Opciones mexicanos, cuente con un mercado doméstico
del bien subyacente de libre acceso, transparente y con precios determinados por la
interaccién de la oferta y la demanda, evitando manipulaciones gubernamentales o de interés
privado que desvirtien el curso de fos precios.

Considerar en la legislacién bursatil mexicana, la autorizacion para crear Boisas de Futuros y
Opciones de productos de gran fortaleza econdmica mexicana, pudiéndose Iniciar las
operaciones con productos como el Café, el Azlcar, la Plata, el Cobre y otros que pudieran
obtener al maximo todos los beneficios que ésta pueda generar.
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ANEXO 1

COVERED CALL

—--VentaCall —— CompraAccién Covered Call

Baneficio

COVERED CALL INVERSO

\ Beneficio -7 a
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- ---Compra Call —— Venta Accibn ———Covarad Calt \
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PROTECTIVE PUT

~ ~ Beneficio

~. Xy
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| - - -Compra Put —— Compra Accién

PROTECTIVE PUT INVERSO

\ — Venta Accion - - --Venta Put ——Inv Protective Put

Beneficio
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BULL SPREAD CALL
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BEAR SPREAD CALL -

—~--CompraCal — —VentaCall ——Bull Spread ~

BEAR SPREAD PUT

Beneficio

Sy

e — Compra Put ——Venta Put  ~==Baar Spread (Put)
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BUTTERFLY SPREAD CALL

Beneficio

X Xz X3 S
— Compra Call — Compra Call Veanta Call — Butterfly Spread (Call)
BUTTERFLY SPREAD PUT
N Beneficio

o - Compra Put — Compra Put - Venta Put ~— Butterfly Spread (Put)
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TOP STRADDLE

o~ ~~VentaCall -—VentaPut —Top Straddle

BOTTOM STRADDLE

Beneficio Beneficio
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~—— Compra Accion - = --Compra Call = — Compra Put = Bottom Straddle
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STRIP LARGO

— Compra Accibn  — Compra Call — Compra Put  —=STRIP (Largo)

\

Beneficio
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STRAP LARGO

— Compra Accibn  — Compra Call — Compra Put  —STRAP (Largo)

Benaficio

] STRAP CORTO

Beneficio

— Venta Accidn Venta Call — Venta Put —STRAP (Corto)
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TOP STRANGLE

\ —VentaAccién —VentaPut - VentaCall —Top Strangle
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\\ NG _
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ANEXO 2

CALCULO DE LA VOLATILIDAD

Dia Precio al | Precio Relativo | Ganancia Diaria Dia Precio a! | Precio Relativo | Ganancla Diaria
Ciarre Si/Si-1 vi= In(SifSi-1) Cieme Si/Si-1 ui= In{Si/Si-1)

{5/03/99 102.70 07/09/99 97.30 1.0088 0.0088
05/04199 101.80 0.9912 -0.0088 07/112/99 92.70 0.9527 -(.0484
05/05/99 103.60 1.0177 0.0175 07M13/99 93.70 1.0108 0.0107
05/06/99 103.15 0.9957 -0.0044 07/14/99 95.90 1,0235 0.0232
05/07/99 102.85 0.9971 -0.0029 07/15/99 94.15 0.9818 -0.0184
05/10/99 105.35 1.0243 0.0240 07/16/99 92.95 0.9873 -0.0128
05/11/8% 107.40 1.0195 0.0193 07/19/99 94.90 1.0210 0.0208
05M12/99 106.10 0.9879 -0.0122 07/20/99 a5.25 1.0037 0.0037
05/13/99 103.65 0.9769 -0.0234 07/21/98 95.10 0.9984 -0.0016
05/14/99 107.40 1.0362 0.0355 07122199 99.80 1.0494 0.0482
05/17/98 109.40 1.0186 0.0185 07/23/99 86.55 0.9674 -0.0331
05/18/99 116.90 1.0686 0.06863 07/26/99 97.70 1.0118 0.0118
05/19/99 124.10 1.0616 0.0598 07/27/99 99.20 1.0154 0.0152
05/20/89 121.10 0.9758 -0.0245 07/28/99 97.90 0.9869 -0.0132
05/21/9% 120.25 0.9930 -0.0070 07/29/99 a7.00 0.9908 -0.0092
05/24/99 120.50 1.0021 0.0021 07/30/99 93.20 0.9608 -0.0400
05/25/99 120.40 0.8992 -0.0008 08/02/99 95.80 1.0290 0.0286
05/26/99 125.76 1.0444 0.0435 08/(03/99 | 95.55 0.9964 -0.0037
05/27/99 124.35 0.9889 -0.0112 08/04/99 95.65 1.0010 0.0010
05/28/99 123.20 0.5908 -0.0093 08/05/99 95,90 1.0026 0.0026
06/01/99 122.30 0.9927 -0.0073 08/06/99 94,90 0.9896 -0.0105
06/02/99 123.05 1.0061 0.0081 08/09/99 96.25 1.0142 0.0141
06/03/99 124.55 1.0122 0.0121 08/10/99 95.60 0.9932 -0.0068
06/04/99 121.35 0.9743 -0.0260 08/11/99 98.55 1.0309 0.0304
06/07/99 113.85 0.9382 -0.0638 08/12/99 95.60 0.9701 -0.0304
06/08/29 107.40 0.9433 -0.0583 08/13/98 | 100.25 1.0486 0.0475
06/09/99 107.80 1.0037 0.0037 08/16/99 91.65 0.9142 0.0897
06/10/99 107.30 0.9954 -0.0046 08/17/99 82.40 1.0082 0.0082
06/11/99 107.45 1.0014 0.0014 08/18/99 92.75 1.0038 0.0038
06/14/99 105.80 0.9846 -0.0155 08/19/99 91.85 0.9903 -0.0098
06/15/99 105.80 1.0000 0.0000 08/20/99 91.90 1.0005 0.0005
06/16/99 107.10 1.0123 0.0122 08/23/99 92.80 1.0098 0.0097
06/17/99 107.20 1.0009 0.0009 08/24/99 92.25 0.9941 -0.0059
06/18/99 107.80 1.0056 0.0056 Q8/25/99 92.60 1.0038 0.0038
06/21/99 105.45 0.9782 -0.0220 08/26/99 81.75 0.9908 -0.0092
06/22/9% 107.70 1.0243 0.0211 08/27/99 91.55 0.9978 -0.0022
06/23/99 107.00 0.9935 -0.0065 08/30/99 88.65 0.9683 -0.0322
06/24/99 104.60 0.9776 0.0227 08/31/99 89.85 1.0135 0.0134
06/25/99 101.90 0.9742 -0.0262 09/01/99 94.25 1.0490 0.0478
06/28/99 100.60 0.9872 -0.0128 09/02/99 94,10 0.9984 -0.0016
06/29/99 101.75 1.0114 0.0114 09/03/99 92.30 0.9809 -0.0193
06/30/99 101.40 0.9966 -0.0034 08/07/99 90.45 0.9800 -0.0202
o7/01/99 100.45 0.9906 -0.0094 09/08/99 90.80 1.0039 0.0039
07/02/99 98.00 0.9756 -0.0247 09/09/89 §7.20 0.9604 -0.0405
07/06/99 92.00 0.9388 -0.06832 08/10/99 85.35 0.9788 -0.0214
07/07/69 94,10 1.0228 0.0226 09/13/99 85.80 1.0053 0.0053
07/08/99 96.45 1.0250 0.0247 09/14/99 86.30 1.0058 0.0058
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Dia Precio &l | Precio Refativo | Ganancia Diaria Dia Precio al | Precio Relativo | Ganancia Diaria
Clerre Si/Si-1 ul= In{SiSi-1) Cierre Si/8i-1 ui= In{Si/Si-1)

09/15/99 84.50 0.9791 -0.0211 11/19/99 114,40 0.9803 -0.0199
09/16/99 84.30 0.9978 -0.0024 11/22/99 114.70 1.0026 0.0026
09/17/99 84.05 0.9870 -0.0030 11/23/99 112.05 0.9769 -0.0234
09/20/99 83.35 0.9917 -0.0084 11/24/99 110.85 0.9893 -0.0108
09/21/99 82.65 0.9916 -0.0084 11/29/89 118.50 1.0690 0.0667
09/22/99 85.00 1.0284 0.0280 11/30/99 134.60 1.1359 0.1274
09/23/99 86.10 1.0129 0.0129 12/01/99 130.85 0.5721 -0.0283
09/24/99 86.80 .1.0081 0.0081 12/02/99 135.95 1.0380 0.0382
09/27/99 87.20 1.0046 0.0046 12/03/99 144.05 1.0596 0.0578
09/28/99 a7.60 1.0046 0.0046 12/06/93 134.55 0.9341 -0.0682
09/29/99 89.30 1.0154 0.0182 12/07/99 133.60 0.9929 -0.0071
09/30/99 85.45 0.9569 -0.0441 12/08/99 129.10 0.9663 -0.0343
10/01/89 84.10 0.9842 -0.0159 12/09/98 122.25 0.9489 -0.0545
10/04/99 85.70 1.0190° 0.0188 12/10/99 127.00 1.0389 0.0381

10/05/99 87.90 1,0257 0.0253 12/13/99 124.35 0.9791 -0.0211
10/06/99 88.50 1.0068 0.0068 12/14/99 122.50 0.9851 -0.0150
10/07/99 868.30 0.9977 0.0023 12/15/69 128.35 1.0478 0.0466
10/08/99 87.95 0.9960 -0.0040 12/16/99 130.85 1.0195 0.0193
10/41/89 93.80 1,0665 0.0644 12/17/99 132.40 1.0118 0.0118
10/12/98 99.30 1.0586 0.0570 12/20/99 138.05 1.0427 0.0418
10/13/99 121.35 1.2221 0.2005 12/21/99 123.40 0.8939 -0.1122
10/14/989 109.25 0.9003 -0.1050 12/22/99 120.60 0.9773 -0.0230
10/15/98 110.75 1.0137 0.0136 12/23/99 123.95 1.0278 0.0274

10/18/89 98.70 0.8912 -0.1152 12/27/99 124.80 1.0069 0.0068
10/19/99 100.55 1.0187 0.0186 12/28199 121.80 0.9760 -0.0243
10/20/99 98.45 0.971 -0.0211 12/29/99 122.65 1.0070 0.0070

10/21/99 93.90 0.9538 -0.0473 12/30/99 128.40 1.0469 0.0458

10/22/93 95.90 1.0213 0.0211 01/03/00 119.50 0.9307 -0.0718
10/25/99 102.85 1.0725 0.0700 01/04/00 119.15 0.9971 -0.0029
10/26/99 98.25 0.9553 -0.0458 01/65/00 121.35 1.0185 0.0183

10/27/99 98.65 1.0041 0.0041 01/06/00 118.55 0.9852 -0.0149
10/28/99 99.80 1.0117 0.0116 01/07/00 116.85 0.9774 -0.0228
10/29/99 103.25 1.0346 0.0340 01/10/00 120.25 1.0291 0.0287

11/01/99 113.35 1.0978 0.0933 01/11/00 120.55 1.0025 0.0025
11/02/99 106.85 0.9427 -0.0591 01/12/00 121.70 1.0095 0.0095
11/03/99 108.00 1.0108 0.0107 01/13/00 121.30 0.9967 -0.0033
11/04/98 100.05 1.0097 0.0097 01/14/00 115.35 0.9509 -0.0503
11/05/99 108.50 0.9950 -0.0051 01/18/00 118.65 1.0286 0.0282

11/08/99 114.20 1.0525 0.0512 01/19/00 119.60 1.0080 0.0080

11/09/99 117.00 1.0245 0.0242 01/20/00 114.90 0.9607 -0.0401
11/10/99 11545 0.9868 -0.0133 01/21/00 114.20 0.9939 -0.0061
1111/99 118.95 1.0390 0.0382 01/24/00 114.80 1.0053 0.0052

11/42/99 126.10 1.0513 0.0500 01/25/00 115.75 1.0083 0.0082

11/15/99 128.95 1.0305 0.0301 01/26/00 118.00 1.0194 0.0193

11/16/99 132.75 1.0215 0.0213 01/27/00 117.30 0.9941 -0.0059
11117199 129.50 0.9755 -0.0248 01/28/00 117.40 1.0009 0.0009
11/18/99 116.70 0.8012 -0.1041 01/31/00 113.90 0.9702 -0.0303
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Dia Precio a! Precio Relativo Ga_nancig Diaria Dia Precio al Precio Relativo | Ganancia Diaria
Clerre Si/Si-1 ui= In{SISi-1) Clemra SiSi-1 ui= In{Si/Si-1}
02/01/00 114.50 1.0053 0.0053 03/16/00 106.65 1.0339 0.0334
02/02/00 114.95 1.0039 0.0039 03/17/00 106.35 0.9972 -0.0028
02/03/00 115.60 1.0057 0.0056 03/20/00 103.25 0.9709 -0.0296
02/04/00 115.70 1.0008 0.0009 03/21/00 104.20 1.0092 0.0092
02/067/00 114.55 0.9901 -0.0100 03/22/00 105.80 1.0154 0.0152
02/08/00 111.25 0.9712 -0.0292 03/23/00 104.85 0.9910 -0.0090
02/09/00 110.50 0.9933 -0.0068 03/24/00 105.80 1.0091 0.0090
d2/10/00 111.60 1.0100 0.0089 03/27/00 105.80 1.0000 0.0000
02/11/00 111.55 0.9996 -0.0004 03/28/00 107.15 1.0128 0.0127
02/14/00 107.75 0.9659 -0.0347 03/29/00 106.60 0.9945 -0.0051
02/15/00 108.65 1.0084 0.0083 03/30/00 106.05 0.9948 -0.0052
0216100 107.55 0.9899 -0.0102 03/31/00 106.30 1.0024 0.0024
02117100 108.05 1.0046 0.0046 04/03/00 104.75 0.9854 -0.0147
02/18/00 106.15 0.9824 0.0177 04/04/00 102.75 0.9809 -0.0193
02122100 104.35 0.9830 -0.0171 04/05/00 104.45 1.0165 0.0164
02/23/00 104.75 1.0038 0.0038 04/06/00 103.65 0.9923 -0.0077
02/24100 103.15 0.9847 -0.0154 04/07/00 102.40 0.9879 <0.0121
02/25/00 99.35 0.9632 -0.0375 04/10/00 99.50 0.9717 -0.0287
02/28/00 10210 1.0277 0.0273 04/11/00 99.55 1.0005 0.0005
02/29/00 100.40 0.9833 0.0168 04/12/00 97.30 0.9774 -0.0229
03/01/00 101.90 1.0148 0.0148 04/13/00 97.85 1.0057 0.0058
03/02/00 105,85 1.0388 0.0280 04/14/00 95.95 0.9806 -0.0196
03/93/00 105.40 0.9957 -0.0043 04/17/00 96.15 1.0021 0.0021
03/06/00 106.80 1.0133 0.0132 04/18/00 98.00 1.0192 0.0191
03/07/00 108.75 1.0183 0.0181 04/19/00 99.40 1.0143 0.0142
03/08/00 108.00 0.9531 -0.0069 04/20/00 101.60 1.0221 0.0219
03/08/00 107.7¢ 0.9072 -0.0028 04/24/00 97.75 0.9621 -0.0386
03/10/00 106.45 0.9884 -0.0117 04/25/00 98.50 1.0077 0.0076
03/13/00 106.40 0.9995 -0.0005 04/26/00 97.50 0.9898 -0.0102
03/14/60 102.75 0.9657 -0.0349 04/27/00 97.45 0.9995 -0.0005
03/15/00 103.15 1.0039 0.0039 04/28/00 98.00 1.0056 0.0056
Cuadro resumen del calculo de la volatilidad
Volatilidad Anual 9 Meses Semestral | Trimestral Mensual
y -0.0468 0.0217 -0.1455 -0.1556 -0.0666
u? 0.2739 0.2319 0.1147 0.0177 0.0052
n 250 187 123 62 19
Zu; 1.10E-03 1.25E-03 9.40E-04 2.90E-04 2.97E-04
Euiz 3.53E-08 1.35E-08 1.41E-06 6.40E-06 1.30E-05
o 52.44% 48.29% 33.97% 13.27% 7.35%
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TABLA 1 TABLA 2
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE §1.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO ANUAL 15.92% TASA DE INTERES SIN RIESGO ANUAL 17.42%
VOLATILIDAD ANUAL 52.44% VOLATILIDAD ANUAL 52.44%
TIEMPO DE VENCIMIENTO {11 MESES} 0.9151 TIEMPO DE VENCIMIENTO (11 MESES) 0.9151
PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUT PREC!IO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 28.08 7.95 81.70 28.58 7.62
82,20 27.82 813 8220 28.32 7.79
82.70 27.56 8.31 8270 28.06 7.96
83.20 27.31 8.43 83.20 27.81 8.14
83.70 27.05 8.67 83.70 27.55 8.31
84.20 26.80 8.86 84.20 27.30 8.49
84.70 26.55 9.04 84.70 27.05 8.67
85.20 26.31 9.23 85.20 26.80 8.86
85.70 26.06 9.42 85.70 26.55 9.04
86.20 25.82 9.62 86.20 26.31 9.23
86.70 25.58 9.81 86.70 26.07 9.42
87.20 2534 10.01 87.20 25.83 9.61
87.70 25.10 10.21 87.70 25.59 9.80
88.20 24,86 0.4 88.20 25.35 10.00
88.70 24.63 10.61 B8.70 2512 10.20
89.20 24.40 10.82 89.20 24.88 10.39
89.70 2417 11.03 889.70 24,65 10.59
90.20 23.94 11.24 §0.20 24.42 10.80
20.70 23.72 11.45 90.70 24.20 11.00
91.20 23.49 11.66 91.20 23.97 11.21
9.70 23.27 11.88 91.70 23.75 11.42
92.20 23.05 12.09 §2.20 23.53 11.63
92.70 22.83 12.31 92.70 233 11.84
93.20 22.62 12.53 93.20 23.09 12.05
93.70 22.40 12.75 93.70 22.87 12.27
94,20 2219 12.98 94.20 22.66 12.49
94.70 21.98 13.20 94.70 22.45 12.71
95.20 21.77 13.43 95.20 22.24 12.93
95.70 21.56 13.66 95.70 22.03 13.15
96.20 21.36 13.89 96.20 21.82 13.38
96.70 21.16 14,13 96.70 21.62 13.60
97.20 20.95 14.36 97.20 2141 13.83
97.70 20.75 14,60 97.70 21.21 14.06
- 98.20 20.56 14.84 98.20 21.01 14.29
98.76 20.36 15.08 98.70 20.82 14.53
99.20 2017 15.32 99.20 20.62 14.76
99.70 19.97 15.57 99.70 2042 15.00
100.20 19.78 15.81 100.20 20.23 15.24
100.70 19.59 16.06 160.70 20.04 15.48
101.20 19.40 16.31 101.20 19.85 15.72
101.70 19.22 16.56 101.70 19.66 15.96
102,20 19.03 16.81 i02.20 19.48 16.21
102.70 1B.85 17.07 102.70 19.29 16.46
103.20 18.67 17.32 103.20 19.11 16.71
103.70 18.49 17.58 103.70 18.93 16.96
104.20 18.31 17.84 104.20 18.75 17.24
104.70 18.14 18.10 104.70 18.57 17.46
105.20 17.96 18.36 105.20 18.39 17.72
105.70 17.79 18.62 105.70 18.22 17.97
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TABLA 3 TABLA 4
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO ANUAL 14.42% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 8 MESES 16.72%
VOLATILIDAD ANUAL 52 44% VOLATILIDAD ANUAL 52.44%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (11 MESES) 0.9151 TIEMPO DE VENCIMIENTO (8 MESES) 0.7452
PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIC | PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 37.67 8.30 81.70 25.85 7.16
82.20 27.31 8.48 82.20 25.58 7.34
B2.70 27.06 8.67 82.70 25.31 7.51
83.20 26.80 8.85 83.20 25.05 7.69
83.70 26.55 9.04 83.70 24.78 7.87
84.20 26.30 9.24 84.20 24 52 8.06
84.70 26.05 9.43 84.70 24.26 8.25
85.20 25.81 9.63 85.20 24.01 843
85.70 25.56 9.82 85.70 23.75 8.62
86.20 25.32 10.02 86.20 23.50 8.82
86.70 25.08 10.23 86.70 23.25 9.01
87.20 24.84 10.43 87.20 23.00 9.21
87.70 24 61 10.64 B87.70 22.76 9.41
88.20 24.37 10.84 88.20 22,51 961
88.70 2414 11.05 88.70 22.27 9.82
89.20 23.91 11.27 89.20 22.03 10.03
89.70 23.68 11.48 89.70 21.80 10.23
90.20 23.46 11.70 90.20 21.56 10.45
90.70 23.23 11.91 90.70 21.33 10.66
91.20 23.01 12.13 91.20 21.10 10.87
91.70 22.79 12.36 91.70 20.87 11.09
92.20 2257 12.58 92.20 20.64 11,31
92.70 22.36 12.80 92.70 20.42 11.53
93.20 22.14 13.03 93.20 20.20 11.76
93.70 21.93 13.26 93.70 19.98 11.98
94.20 21.72 13.49 4.20 19.76 12.21
94.70 21.51 13.73 94.70 19.56 12.44
95.20 21.30 13.96 95.20 19.33 12.67
95.70 21.10 14.20 95.70 19.12 12.91
96.20 20.89 14.44 96.20 18.91 13.14
96.70 20 69 14.68 96.70 1871 13.38
97.20 20.49 14.92 97.20 18.50 13.62
97.70 20.29 15.16 97.70 18.30 13.87
98.20 20.10 15.41 98.20 18.10 14.11
98.70 19.90 15.66 98.70 17.90 14.36
99.20 19.71 15.80 99.20 17.70 14.61
99.70 19.52 16.16 99.70 17.51 14.86
100.20 19.33 16.41 100.20 17.31 15.11
100.70 19.14 16.66 100.70 17.12 15.36
101.20 18.96 16.92 101.20 16.93 15.62
101.70 18.77 17.18 101.70 1674 15.88
102.20 18.59 17.44 102.20 16.56 16.14
102.70 18.41 17.70 102.70 16.37 16.40
103.20 18.23 17.96 103.20 16.19 16.66
103.70 18.05 18.23 103.70 16.01 16.93
104.20 17.88 18.49 104,20 15.83 17.20
104.70 17.70 18.76 104.70 15.66 17.46
105.20 17.53 19.03 105.20 15.48 17.74
105,70 17.36 19.30 105.70 15.31 18.01
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TABLA § TABLA 8
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 9 MESES 16.72% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 8 MESES 18.22%
VOLATILIDAD A 9 MESES 48.29% VOLATILIDAD A 8 MESES 48.29%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (3 MESES) 0.7452 TIEMPO DE VENCIMIENTO (8 MESES) 0.7452
PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 24 .86 6.17 81.70 25.30 5.92
82.20 24.58 6.33 82.20 25,02 6.08
82.70 24.30 6.50 82.70 24.74 6.24
83.20 24.02 6.67 83.20 24,46 B.40
83.70 23.75 6.84 83.70 24,19 6.57
84.20 23.48 7.02 84.20 23.91 6.74
84.70 23.21 7.19 84.70 23.84 6.91
85.20 22.94 7.37 85.20 23.38 7.08
85.70 22.68 755 85.70 23.11 7.26
86.20 22.42 7.74 86.20 22.85 7.44
86.70 22.16 7.93 86.70 22.59 7.62
87.20 21.90 812 87.20 22.33 7.80
87.70 21,65 8.31 87.70 22,07 7.99
88.20 21.40 8.50 88.20 21.82 8.18
88.70 21.15 8.70 88.70 2157 8.37
89.20 20.90 8.90 89.20 21.32 8.56
89.70 20.66 9.10 89.70 21.08 8.76
90.20 20.42 9.30 90.20 20.83 8.95
90.70 20.18 9.51 90.70 20.55 9.15
91.20 19.94 9.71 91.20 20.35 9.36
91.70 19.70 2.92 91.70 20.11 9.56
92.20 18.47 10.14 92.20 19.88 9.77
92.70 19.24 10.35 92.70 19.65 9.98
93.20 19,01 10.57 93.20 19.42 10.19
93.70 18.79 10.79 93.70 19.19 10.40
94.20 18.56 11.01 94.20 18.98 10.62
94.70 18.34 11.24 94.70 18.74 10.84
95.20 18.12 11.46 95.20 18.52 11.06
05.70 17.91 11.69 95.70 16.30 11.28
96.20 17.69 11.92 96.20 18.08 11.50
96.70 17.48 12.16 96.70 17.87 11.73
97.20 17.27 12.39 97.20 17.66 11.96
97.70 17.06 12.63 97.70 17.45 12.19
98.20 16.85 12.87 98.20 17.24 12.42
98.70 16.85 13.11 98.70 17.03 12.66
99.20 16.45 13.35 99.20 16.83 12.90
89.70 16.25 13.60 99.70 16.63 13.14
100.20 16.05 13.85 100.20 16.43 13.38
100.70 15.86 14.10 100.70 16.23 13.62
101.20 15.66 14.35 101.20 16.04 13.87
101.70 15.47 14.61 101.70 15.84 14.12
102.20 15.28 14.86 102.20 15.65 14.37
102.70 15.10 15.12 102.70 15.46 14.62
103.20 14.91 15.38 103.20 15.28 14.87
103.70 14.73 15.64 103.70 15.09 15.13
104.20 14.55 15.91 104.20 14.91 15.39
104.70 1437 16.18 104.70 14.73 15.65
105.20 14.19 16.44 105.20 14.55 15.91
105.70 14.02 1672 105.70 14.37 16.18

144




Grafico 1abla 9

—a— PRECIO PUT

-8 PRECIO CALL

16.72%

Tasa de Interés 9 Meses:
Volatilidad Anual:

48.29%

9 Meses

Tiempe de Vencimiento:

[ 0501
0L Y01
| 02°€0}
| 02201
[ 02104
| 02004
| 0s'66
_os86
[ 0226
[ 0296
[ 0256
[ 0Lv6
[ 026
[ os26
L0216
0206
| o.68
L 0L88
0228
[ 0z98
[ 0s°c8
[ o8
| 0s¢8
0228

[ 0218

25.00 -

20.00

15.00

ugadQ €| 8p o1d8.yg

10.00

5.00

0.00

Precio de Ejercicio
145



TABLA 7 TABLA B
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 9 MESES 15.22% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 6 MESES 17.47%
VOLATILIDAD A 9 MESES 48.29% VOLATILIDAD ANUAL 52.44%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (9 MESES) 0.7452 TIEMPO DE VENCIMIENTO (6 MESES) 0.5014
PRECIO DE EJERCICIO PRECGIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 24.42 6.43 81.70 21.97 5.84
82.20 24.14 6.60 82.20 21.68 6.01
82.70 23.88 6.77 82.70 21.40 6.18
83.20 23.58 6.95 83.20 211 6.36
83.70 2.3 7.13 83.70 20.83 6.54
84,20 23.04 7.31 84.20 20.55 6.72
84.70 2278 7.49 84.70 20.28 6.91
85.20 22.51 7.67 85.20 20.00 7.09
85.70 22,25 7.86 85.70 19.73 7.29
86.20 21.99 8.05 86.20 19.46 7.48
86.70 21.73 8.24 86.70 19.20 7.68
87.20 21.48 8.44 §7.20 16.94 7.88
87.70 21.22 864 B7.70 18.68 8.08
88.20 20.97 8.84 88.20 18.42 8.28
88.70 20.73 9.04 88.70 18.17 . 8.49
89.20 20.48 9.24 89.20 17.92 8.70
89.70 20.24 9.45 89.70 17.67 8.92
90.20 20.00 9.66 80.20 17.43 213
90.70 19.76 .87 80.70 17.19 9.35
91.20 19.53 10.09 81.20 16.95 9.57
91.70 19.29 10.30 91.70 16.71 9.80
92.20 19.06 10.52 92.20 16.48 10.02
92.70 18.83 10.74 92,70 16.24 10.25
93.20 18.61 10.97 93.20 16.02 10.49
93.70 18.38 11.19 93.70 15.79 10.72
94.20 18.16 11.42 94.20 15.57 10.96
94,70 17.94 11.65 94.70 15.35 11.20
95,20 17.72 11.89 95.20 15.13 11.44
95,70 17.51 12.12 95.70 14.91 11.69
96.20 17.30 12.36 96.20 14.70 11.94
96.70 17.09 12.60 96.70 14.49 12.19
97.20 16.88 12.84 97.20 14.28 12.44
§7.70 16.67 13.08 87.70 14.08 12.70
98.20 16.47 13.33 98.20 13.87 12.96
98.70 16.27 13.58 98.70 13.67 13.22
99,20 16.07 13.83 99.20 13.47 13.48
99.70 15.87 14.08 99.70 13.28 13.75
100.20 15.68 14.34 100.20 13.09 14.01
100.70 15.48 14.59 100.70 12.90 14.29
101.20 15.29 14.85 101.20 12.71 14.56
101.70 15.10 15.11 101.70 1252 14.83
102.20 14.92 15.38 102.20 12.34 15.11
102.70 14.73 15.64 102.70 12.16 16.39
103.20 14,55 15.91 103.20 11.98 15.67
103.70 14.37 16.18 103.70 11.80 15.96
104.20 14,18 16.45 104.20 11.63 16.25
104.70 14.01 16.72 104.70 11.46 16.54
105.20 13.84 17.00 105.20 11.29 16.83
105.70 13.67 17.28 105.70 11.12 17.12
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TABLA 9 TABLA 10
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 6 MESES 17.47% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 6 MESES 18.97%
VOLATILIDAD SEMESTRAL 33.97% VOLATILIDAD SEMESTRAL 33.97%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (6 MESES) 0.5014 TIEMPO DE VENCIMIENTO (6 MESES) 0.5014
PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIOPUT PRECIO DE EJERCICIO | PREGCIO CALL | PRECIO PUT
81.70 18.50 2.36 81.70 78.86 .25
82.20 18.15 2.48 82.20 18.51 2.36
82.70 17.81 2.60 82.70 18.17 2.47
83.20 17.47 272 83.20 17.83 2.59
83.70 17.14 2.85 83.70 17.49 2.71
84.20 16.81 2.98 84.20 17.16 2.84
84.70 16.48 an 84.70 16.83 2.97
85.20 16.16 125 85.20 16.51 3.0
85.70 15.84 339 85.70 16.19 3.24
86.20 15.53 354 86.20 15.87 3.38
86.70 15.21 3.69 86.70 15.56 352
87.20 14.91 3.84 87.20 15.25 367
87.70 14.60 400 - 87.70 14.94 3.83
88.20 14.31 417 88.20 14,64 3.98
88.70 14,01 433 88.70 14.34 4.14
89.20 13.72 450 89.20 14.05 4,31
89.70 13.43 468 89.70 13.76 4.48
90.20 13.16 486 80.20 13.47 465
90.70 12.87 5.04 90.70 13.19 4.83
91.20 12.60 522 91.20 12.92 5.01
91.70 12.33 5.42 91.70 1264 519
92.20 12.06 5,61 92.20 12.37 5.38
92.70 11.80 5.81 92,70 12.11 558
93.20 11.54 .01 93.20 11.85 5.77
93.70 11.29 6.22 93.70 11.59 5.97
94.20 11.04 6.43 94.20 11.34 6.18
94.70 10.79 6.65 94.70 11.00 5.39
95.20 10.55 6.87 95.20 10.84 6.60
95.70 10.31 7.00 95.70 10.60 6.82
96.20 10.08 7.32 96.20 10.36 7.04
96.70 9.85 7.55 96.70 10.13 7.26
97.20 9.62 7.78 97.20 9,90 7.49
97.70 0.40 802 97.70 9.68 7.73
98.20 .18 826 98.20 9.45 7.96
98.70 ' 8.7 8.51 98.70 9.24 8.20
99.20 8.76 8.76 99.20 9.02 8.45
99.70 8.55 9.02 99.70 3.81 8.70
100.20 8.35 9.28 100.20 8.61 8.95
100,70 8.15 954 100.70 8.40 9.20
101.20 7.95 9.80 101.20 8.20 9.46
101.70 7.76 10,07 101.70 8.01 9.73
102.20 7.57 10.35 102.20 7.82 9.99
102.70 7.39 10.62 102.70 7.63 10.26
103.20 7.21 10.60 103.20 7.45 10.54
103.70 7.03 11.19 103.70 7.27 10.82
104.20 6.86 11.48 104.20 7.09 11.10
104.70 6.69 177 104.70 6.91 11.38
105.20 6.52 12.06 105.20 6.74 11.67
105.70 6.36 12.36 105.70 6.58 11.96
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TABLA 11 TABLA 12
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 6 MESES 15.97% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 3 MESES 17.61%
VOLATILIDAD SEMESTRAL 33.97% VOLATILIDAD SEMESTRAL 33.97%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (6 MESES) 0.5014 TIEMPO DE VENCIMIENTGC (3 MESES) 0.2521
PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIQ PUT PRECIO DE EJERCICIC PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 18.13 249 81.70 14.51 1.44
82.20 17.79 261 82.20 14,13 1.54
82.70 17.45 273 82.70 13.76 1.65
83.20 7.1 2.86 83.20 13.39 1.76
83.70 16.78 2,89 83.70 13.03 1.87
84.20 16.45 3.12 B4.20 12.67 200
84.70 16.13 3.26 8470 12,32 212
85.20 15.81 3.4 85.20 11.97 2.26
85,70 15.49 3.56 85.70 11.63 240
86.20 15.18 M 86.20 11.29 2.54
86.70 14,87 3.86 86.70 10.97 2.69
87.20 14.57 4.02 87.20 10.64 2.85
87.70 14.27 4.19 87.70 10.32 i
88.20 13.97 4386 88.20 10.01 3.18
88.70 13.68 4.53 88.70 9,70 3.35
89.20 13.39 4.70 89.20 9.40 3.53
89.70 1311 4.88 89.70 9.11 372
90.20 12.83 5.07 90.20 8.82 3.91
90.70 12.55 5.26 90.70 8.54 4.1
91.20 12.28 5.45 91.20 8.26 4.31
91.70 12.01 5.65 91.70 7.99 4.52
92.20 11.75 5.85 92.20 7.73 4.74
92.70 11.48 6.05 92.70 7.47 4.96
93.20 11.24 6.26 93.20 7.22 5.19
93.70 10.98 6.48 93.70 6.97 5.42
94.20 10.74 6.69 94,20 6.73 5.66
94.70 10.50 6.92 94.70 6.50 591
95.20 10.26 7.14 95.20 6.27 6.16
95.70 10.02 7.37 95,70 6.05 6.42
96.20 9.79 7.60 96.20 5.83 6.68
96.70 9.57 7.84 96.70 5.62 6.95
97.20 9.34 8.08 97.20 5.42 7.22
97.70 912 8.3 87.70 5.22 7.50
98.20 8.91 8.58 98.20 5.03 7.79
98.70 8.70 8.83 98.70 4.84 8.08
99.20 8.49 9.08 §9.20 4.65 8.38
99.70 8.29 9.35 99.70 4.48 8.68
100.20 8.09 9.62 100.20 4.31 8.99
100.70 7.89 9.89 100.70 4.14 9.30
101.20 7.70 10.16 101.20 3.98 9.62
101.70 7.52 10.43 101.70 3.82 9.95
102.20 733 10.71 102.20 3.67 10.27
102.70 7.15 11.00 102.70 3.52 10.61
103.20 6.97 11.28 103.20 3.38 10.95
103.70 6.80 11.57 103.70 3.24 11.29
104.20 : 6.63 11.87 104.20 an 11.64
104.70 6.46 1217 104.70 2.98 11.99
105.20 6.30 12.47 105.20 2.86 12.34
105.70 6.14 12.77 105.70 2.74 12.70

150




Grafico Tabla12

—+— PRECIO PUT

—a— PRECIO CALL

17.61%
33.97%
3 Meses

Tasa de Interés 3 Meses:
Tiempo de Vencimiento:

Volatilidad Semestral:

| 02501
| 0201
| 02€01
| osz01
| os101
| 02001
[ 0266
[ 086
0226
| 0296
0256

L 0L'v6

151

| 0266

de Ejercicio

| 0426 -

Precio

[ 0s16
[ 0206
068
0.8
[ 0s28
| o098
| osg8
[ 0sv8
[ oz¢s
[ 0228

14.00

12.00

10.00

8.00
6.00

ugiddQ e| 9p ojald

4.00

2.00

0218

0.00



TABLA 13 TABLA 14
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 81.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 3 MESES 17.61% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 3 MESES 19.11%
VOLATILIDAD TRIMESTRAL 13.27% VOLATILIDAD TRIMESTRAL 13.27%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (3 MESES) 0.2521 TIEMPO DE VENCIMIENTO (3 MESES) 0.2521
PREGIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 13.09 0.02 81.70 13.34 0.02
82.20 12.62 0.03 82.20 12.87 0.02
82.70 12.15 0.03 82.70 12.40 0.03
83.20 11.68 0.04 83.20 11.93 0.04
83.70 +1.21 0.06 83.70 11.46 0.05
84.20 10.74 0.07 84.20 10.99 0.06
84.70 10.28 0.09 84.70 10.53 0.08
85.20 9.82 0.11 85.20 10.07 0.10
85.70 9.37 0.14 85.70 9.62 0.12
85.20 8.92 017 86.20 9.17 0.15
86.70 8.48 0.20 86.70 8.72 0.18
87.20 8.04 0.25 87.20 8.28 0.22
87.70 7.64 0.30 87.70 7.85 0.27
£8.20 7.19 0.35 86.20 7.42 0.32
88.70 .77 0.42 88.70 7.01 0.38
89.20 6.37 0.50 9.20 6.60 0.45
89.70 5.97 0.58 89.70 6.20 0.53
90.20 5.59 0.68 90.20 5.81 0.62
90.70 5.22 0.79 90.70 543 0.72
91.20 4.86 0.91 91.20 5.07 0.83
91.70 451 1.04 91.70 472 0.96
92.20 4.18 1.19 92.20 438 1.10
92.70 3.86 1.35 92.70 405 1.25
93.20 .56 152 93.20 374 1.42
93.70 327 1.7 93.70 3.44 1.60
94.20 2,99 1.92 94.20 3.16 179
94.70 273 2.14 94.70 2.89 2.00
95.20 2.49 2.37 95.20 2.63 2.23
95.70 2.26 2.62 95.70 2.40 247
96.20 2.04 2.89 96.20 247 272
96.70 1.84 3.17 96.70 1.97 2.99
97.20 1.66 3.46 97.20 177 3.28
97.70 1.49 377 97.70 1.59 3.58
98.20 1.33 4.09 98.20 143 3.89
98.70 1.18 4.43 98.70 1.27 4.22
99,20 105 - 478 99.20 1.13 455
99.70 0.93 5.14 99.70 1.01 4.91
100.20 0.82 5,51 100.20 0.89 5.27
100.70 0.72 5.89 100.70 0.78 564
101.20 0.63 6.28 101.20 0.69 6.02
101.70 0.55 6.68 101.70 0.60 6.42
102.20 0.48 7.09 102.20 0.53 6.82
102.70 0.42 7.50 102.70 0.46 7.23
103.20 0.36 7.93 103.20 0.40 7.65
103.70 0.31 8.36 103.70 0.34 8.07
104.20 0.27 8.79 104.20 0.30 8.50
104.70 0.23 9.23 104.70 0.25 8.94
105.20 0.20 9.68 105.20 0.22 9.38
105.70 0.17 10.13 105.70 0.19 9.83

152




Grafico Tabla 13

—4—PRECIO CALL —=-PRECIO PUT

153

g 3
E.I.n
™
M...J.B
wa E
QC
Smn
PO
| -,
23
|..nﬂd
U= a5
at
w8 E
v o®
- >
T
o o o [ (=
3 3 S S S S 3
[a'] Q [{s] - o~ o
- -—

Q©
ugjadQ e} ep ojdaid



TABLA 15 TABLA 18
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 3 MESES 16.11% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 1 MES 16.00%
VOLATILIDAD TRIMESTRAL 13.27% VOLATILIDAD TRIMESTRAL 13.27%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (3 MESES) 0.2521 TIEMPO DE VENCIMIENTO (1 MES) 0.0822
PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL { PRECIO PUT
81.70 12.84 0.02 81.70 10.79 0.00
82.20 12.37 0.03 82.20 10.30 0.00
82.70 11.89 0.04 ) 82.70 9.80 0.00
83.20 11.42 0.05 83.20 9.31 0.00
83.70 10.96 0.06 83.70 8.82 0.00
84.20 10.49 0.08 84.20 8,33 0.01
84.70 10.03 0.10 84.70 7.84 0.01
85.20 9.57 0.12 85.20 7.35 0.02
85.70 9,12 0.13 85.70 6.86 0.03
86.20 8.67 0.19 86.20 6.38 0.04
86.70 8.23 0.23 86.70 5.91 0.06
B7.20 7.80 0.27 87.20 5.44 .08
87.70 1.37 0.33 87.70 4,98 a1
88.20 6.95 0.39 88.20 4.53 0.16
88.70 6.54 0.46 88.70 4.09 0.22
89.20 6.14 0.54 89.20 3.67 0.29
89.70 575 0.64 89.70 3.27 0.38
90.20 537 0.74 90.20 2.89 0.49
90.70 5.01 0.86 90.70 2.53 0.63
91.20 4.65 0.98 91.20 219 6.79
91.70 4.31 1.13 91.70 1.89 0.97
92.20 3.99 1.28 92.20 1.60 1.19
92.70 3.68 1.45 92.70 1,35 1.43
93.20 3.38 1.64 93.20 1.13 1.70
93.70 310 1.84 93.70 0.93 1.99
94.20 283 2.05 94.20 0.76 2.32
94.70 2.58 2.28 94.70 0.61 2.66
95.20 2.34 2.53 95.20 0.49 3.03
895.70 212 2.79 95.70 0.38 342
96.20 1.92 3.06 96.20 0.30 3.83
96.70 1.73 3.35 96.70 0.23 4.26
97.20 1.55 3.66 97.20 0.17 4,70
§7.70 1.38 3.97 97.70 0.13 5.15
98.20 1.23 4.31 98.20 0.10 5.61
98.70 1.10 4.65 98,70 0.07 6.07
29.20 0.97 5.01 99.20 0.05 6.55
89.70 0.86 537 99.70 0.04 7.03
100.20 0.75 575 100.20 0.03 7.5
100.70 0.66 6.14 100.70 0.02 8.00
101.20 0.58 6.54 101.20 0.01 8.49
101.70 0.50 8.95 101.70 0.01 8.98
102.20 0.44 7.36 102.20 0.01 947
102.70 0.38 7.78 102.70 0.00 9.96
103.20 0.33 8.21 103.20 0.00 10.45
103.70 0.28 8.65 103.7¢ 0.00 10.94
104.20 0.24 9.09 104.20 0.00 11.44
104.70 0.21 9.54 104.70 0.00 11.93
105.20 0.18 9.99 105.20 0.00 12.42
105.70 0.15 10.44 105.70 0.00 12,92
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TABLA 17 TABLA 18
VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 81.50 VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 1 MES 16.00% TASA DE INTERES SIN RIESGO A 1 MES 17.50%
VOLATILIDAD MENSUAL 7.35% VOLATILIDAD MENSUAL 7.35%
TIEMPO DE VENCIMIENTO (1 MES) 0.0822 TIEMPO DE VENCIMIENTO (1 MES) 0.0822
PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT PRECIO DE EJERCICIO | PRECIO CALL | PRECIO PUT
81.70 10.79 0.00 81.70 10.88 0.00
82.20 10.30 0.00 82.20 10.38 0.00
82.70 9.80 0.00 82,70 9.89 0.00
83.20 9.3 0.00 83.20 9.40 0.00
83.70 8.81 0.00 83.70 8.90 0.00
84.20 8.32 0.00 84.20 8.41 0.00
84.70 7.83 0.00 84.70 7.92 0.00
85.20 7.33 0.00 85.20 7.42 0.00
85.70 6.84 0.00 85.70 6.93 0.00
£6.20 635 0.00 86.20 6.44 0.00
86,70 5.85 0.00 86.70 5.94 0.00
87.20 5.36 0.00 87.20 5.45 0.00
87.70 4.87 0.00 87.70 4.96 0.00
88.20 438 0.01 £8.20 4.47 0.01
88.70 3.89 0.01 £8.70 3.98 0.01
89.20 3.41 0.03 £9.20 3.50 0.02
89.70 2.94 0.05 £9.70 3.03 0.05
80.20 2.49 0.09 90.20 2.57 0.09
80.70 2.06 0.16 90,70 2.14 0.15
91.20 1.66 0.26 91.20 174 0.24
91.70 1,31 0.39 91.70 1.37 0.36
92.20 0.99 0.58 92.20 1.05 0.54
92,70 ' 0.73 0.81 92.70 0.78 0.76
93.20 0.52 1.09 93.20 0.56 1.03
93.70 0.38 1.42 93.70 0.38 1.35
94.20 0.23 1.79 94.20 0.25 1.71
94.70 0.15 2.20 94.70 0.16 2.1
95.20 0.09 2.63 95.20 0.10 2.54
95.70 0.05 3.09 95.70 0.06 3.00
96.20 0.03 3.56 96.20 0.03 3.47
96.70 0.01 4.04 96.70 0.02 3.94
97.20 0.01 4.53 97.20 0.01 4.43
97.70 0,00 5.02 97.70 0.00 492
98.20 0.00 5.51 98.20 0.00 5.41
98.70 0.00 6.00 98.70 0.00 5.0
99.20 0.00 6.50 99.20 0.00 6.39
99.70 0.00 6.99 99.70 0.00 6.89
100.20 0.00 7.49 100.20 0.00 7.38
100.70 0.00 7.98 100.70 0.00 7.87
101.20 0.00 8.47 101,20 .00 8.37
101.70 0.00 8.97 101.70 0.00 8.86
102.20 0.00 9.46 102.20 0.00 9.35
102.70 0.00 9.95 102,70 0.00 9.85
103.20 0.00 10.45 103.20 0.00 10.34
103.70 0.00 10.94 103.70 0.00 10.83
104.20 0.00 11.44 104.20 0.00 11.33
104.70 0.00 11.93 104.70 0.00 11.82
105.20 0.00 12.42 105.20 0.00 12.31
105.70 .00 12.92 105.70 0.00 12.81
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TABLA 19

VALOR ACTUAL DE UN CONTRATO DE CAFE 91.50
TASA DE INTERES SIN RIESGO A 1 MES 14.50%
VOLATILIDAD MENSUAL 7.35%
TIEMPO DE VENCIMIENTQ (1 MES) 0.0822
PRECIO DE EJERCICIO PRECIO CALL | PRECIO PUY
81.70 10.70 0.00
82.20 10.21 0.00
82.70 9.72 0.00
83.20 9.22 0.00
83.70 8.73 0.00
84.20 8.23 0.00
84.70 7.74 0.00
85.20 7.24 0.00
85.70 6.75 0.00
86.20 6.25 0.00
86.70 5.76 0.00
87.20 5.27 0.00
87.70 4.77 0.00
88.20 428 0.0
88.70 3.80 0.02
89.20 3.32 0.03
89.70 2.85 0.06
90.20 2.40 0.1
80.70 1.98 0.18
91.20 1.59 0.28
91.70 _ 1.24 0.43
92.20 0.94 0.62
92.70 0.69 0.86
93.20 0.48 1.15
93.70 0.33 1.49
94.20 0.21 1.87
94.70 0.13 2.28
85.20 0.08 273
895.70 0.05 3.19
96.20 0.02 3.66
96.70 0.01 4.14
97.20 - 0.01 4.63
97.70 0.00 5.12
98.20 0.00 5.61
98.70 0.00 6.11
96.20 0.00 6.60
99.70 0.00 7.10
100.20 ] 0.00 7.59
100.70 0.00 8.09
101.20 0.00 8.58
101.70 0.00 9.07
102.20 0.00 9.57
102.70 0.00 10.06
103.20 0.00 10.56
103.70 0.00 11.05
104.20 0.00 11.55
104.70 0.00 12.04
105.20 0.00 12.54
105.70 0.00 13.03
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OPCIONES CALL OPCIONES PUT
PRECIO DE Un Afio Nueve Seis Tres Un | PRECIO DE Un Afio Nueve | Seis Tres Un
EJERCICIO Meses | Meses | Meses] mes § EJERCICIO Meses | Meses | Meses | mes
817 28.1 259 220 14.5] 108 81.7 7.0 7.2 58 1.4 0.0
822 27.8 256 217 1411 10.3 B2.2 8.1 7.3 6.0 1.5 0.0
82.7 276 25.3 21.4 13.8 9.8 82.7 8.3 7.5 6.2 1.6 0.0
83.2 213 25.0 211 134 93 83.2 8.5 7.7 6.4 1.8 0.0
83.7 27.4% 24.8 20.8 13.0 8.8 83.7 8.7 7.9 6.5 1.9 0.0
84.2 26.8 24.5 20.6 12.7 8.3 84.2 8.9 8.1 6.7 2.0 0.0
84.7 26.6 243 20.3 2.3 7.8 84.7 9.0 8.2 6.9 2.1 0.0
85.2 26.3 24.0 20.0 12.0 7.3 85.2 92 8.4 7.1 23 0.0
85.7 26.1 238 19.7 118 6.9 85.7 9.4 8.6 7.3 2.4 0.0
86.2 258 235 19.5 11.3 6.4 86.2 9.6 8.8 7.5 2.5 0.0
86.7 256 23.2 19.2 11.0 5.9 86.7 9.8 9.0 7.7 2.7 0.1
87.2 25.3 23.0 18.9 10.6 54 87.2 10.0 9.2 7.9 2.8 041
87.7 251 228 18.7 10.3 5.0 87.7 10.2 94 8.1 3.0 0.1
88.2 2491 225 18.4 10.0 45 88.2 10.4 9.6 8.3 3.2 0.2
B8.7 246 22.3 18.2 9.7 4.1 88.7 10.6 9.8 8.5 3.4 0.2
89.2 24.4 22.0 17.9 9.4 37 89.2 10.8 10.0 87 3.5 0.3
89.7 24.2 21.8 17.7 9.1 33 89.7 11.00 10.2 8.9 3.7 04
90.2 239 218 17.4 88 2.9 90.2 11.2 10.4 9.1 3.9 0.5
90.7 237 213 17.2 8.5 25 90.7 11.4 10.7 9.4 4.1 0.6
91.2 235 21.1 16.9 8.3 22 91.2 1.7 10.9 9.6 4.3 0.8
91.7 23.3 209 16.7 8.0 1.9 91.7 11.9 111 9.8 4.5 1.0
92.2 23.1 2086 16.5 7.7 18 92.2 12.1 11.3 10.0 4.7 1.2
92.7 22.8 204 16.2 75 14 92.7 12.3 11.5 10.3 5.0 1.4
93.2 226 20.2 16.0 7.2 1.1 93.2 12.5 11.8 105 5.2 1.7
93.7 224 200 15.8 7.0 0.9 23.7 12.8 12.0 10.7 54 2.0
94.2 22.2 19.8 15.6 6.7 0.8 94.2 13.0 12.2 11.0 5.7 2.3
94.7 22.0 19.5 15.3 6.5 0.6 94.7 13.2 12.4 11.2 5.9 2.7
95.2 21.8 19.3 15.1 6.3 0.5 95.2 13.4 12.7 11.4 6.2 3.0
95.7 216 19.1 14.9{ 60]- 04 95.7 13.7 12.9 117 6.4 34
96.2 21.4 18.9 14.7 58 0.3 96.2 13.9 13.1 119 6.7 3.8
96.7 21.2 18.7 14.5 58 0.2 96.7 14.1 13.4 12.2 69 43
97.2 21.01 18.5 14.3 54 0.2 97.2 14.4 13.6 12.4 7.2 47
97.7 20.8 18.3 14.1 52 0.1 97.7 14.6 13.9 127 7.5 5.1
98.2 20.6 18.1 13.9 5.0 0.1 98.2 14.8 141 13.0 7.8 5.6
98.7 204 17.9 13.7 4.8 0.1 98.7 15.1 14 .4 13.2 8.1 6.1
99,2 20.2 17.7 13.5 47 0.1 99.2 15.3 14.6 13.5 8.4 6.5
99.7 20.0 17.5 13.3 45| 0.0 99.7 15.6 14.9 13.7 8.7 7.0
100.2 19.8 17.3 13.1 4.3 0.0 100.2 15.8 15.1 14.0 2.0 7.5
100.7 19.6 171 12.9 4.1 0.0 100.7 16.1 15.4 14.3 9.3 8.0
101.2 19.4 16.9 127 4.0 0.0 101.2 16.3 15.6 146 9.6 8.5
101.7 19.2 16.7 12.5 38 0.0 101.7 16.6 15.9 14.8 9.9 9.0
102.2 19.0 16.6 12.3 3.7 0.0 102.2 16.8 16.1 15.1 10.3 9.5
102.7 18.9] 16.4 12.2 3.5 0.0 102.7 171 16.4 15.4 10.6] 10.0
103.2 18.7 16.2 12.0 34 0.0 103.2 17.3 16.7 15.7 10.9] 105
103.7 18.5 16.0 11.8 3.2 0.0 103.7 17.6 16.9 16.0 11.3} 109
104.2 18.3 15.8 11.6 3.1 0.0 104.2 17.8 17.2 16.2 11.8] 114
104.7 18.1 15.7 11.5 3.0 0.0 104.7 18.1 17.5 16.5 12.0] 11.9
105.2 18.0 158.5 11.3 29 0.0 105.2 18.4 17.7 16.8 12.3) 124
105.7 178 15.3 11.1 27 00 105.7 18.6 18.0 17.1 127 129
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ANEXO 4

ANEXO 4
La intencién de este apartado es describir los simuladores que desarrolié.

El “Simulador de Opciones” cuenta con un men( vinculado a las diferentes estrategias que al
usuario le interesen. Una vez escogida la estrategia, el usuario deberd insertar los datos que se
piden excluyendo el apartado Resultado de la Estrategia, ya que este €s el calculo que proporciona
el simulador.

A partir de los datos que se han ingresado, se generan escenarios de diferentes Precios al
Vencimiento de la Opcién y por Gltimo se grafican los resultados, en donde podemos observar las
componentes de la Opcién y el resultado de la estrategia.

Cada hoja cuenta con una opcién para volver al Menu de Inicio y poder analizar otra estrategia.

El “Simulador de Mercancias” tiene la intencién de poder combinar Contratos de Futuros, Opciones
y Forwards. En principio, debemos escoger la mercancia, cuando damos clic nos manda a escoger
el tipo de posicion, ya sea larga o corta (de compra o de venta), ¥ al dar clic sobre la posicion que
deseamos nos manda a la hoja en donde se tienen las especificaciones del tipo de contrato. Las
celdas de color gris nos indican que esas celdas no deben de ser modificadas pues son datos fijos.

El siguiente paso es escoger el porcentaje que deseemos invertir en los tres diferentes
instrumentos financieros propuestos y {a posicion que deseamos tomar, ya sea comprar o vender y
de esta forma podemos observar €l resultado de la estrategia. Los graficos mostraran los resultados
de la estrategia de diferentes escenarios del Precio de Vencimiento vy de igual manera
encontraremos un botén que nos permite observar el comportamiento con la posicién adversa o
regresar al menu de Inicio,
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