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Introduccion

El objetivo del presente trabajo, es dar a conocer algunos de los instrumentos
que existen en los mercados financieros. Veremos que algunas estructuras se
utilizan como cobertura de precios de bienes, tasas de interés acciones, etc., o
como medio de especulacion.

Para comprender de mejor manera los mecanismos que se muestran en este
trabajo, se considero el entorno que ha favorecido el desarrollo de estos. No hay
que perder de vista que la globalizacién de los mercados internacionales ha sido
el disparador de la diversidad de las estrategias y mecanismos de los derivados,
y que ha sido en las dos ultimas décadas, en las que nacié la necesidad de
controlar los resultados y riesgos.

Con la finalidad de brindar el soporte y contro! necesario, se han desarrollado
dreas de Administracién de Riesgos financieros en las empresas que recurren a
instrumentos operados en Bolsa o fuera de ella; en dicha area pueden medirse
las variables que afectan directamente en dichos instrumentos, como pueden ser
las variaciones en los precios, también se realizan estimados de ganancias y/o
perdidas para saber dia a dia cual es la posicidn financiera que se tiene, etc.

Este trabajo también considera el mercado Mexicano de Derivados, creado de
manera reciente (en comparacion con los mercados de los paises de primer
mundo), las estructuras que convienen a una economia como esta, y el marco
normativo en el que se establecié el llamado MexDer.

Iniciaremos con una breve semblanza de los mercados financieros
internacionales, su historia, sus caracteristicas, sus ventajas, su funcionamiento
y los tipos de mercado que existen. Continuaremos con el -andlisis de los
instrumentos que existen actualmente, tales como son los Futuros, Forwards,
Swaps, en los que hablaremos de su historia, definiciones y aspectos operativos
o0 mecanica de ejecucidn importante de estos instrumentos que operan en el
mercado de derivados.

Por su complejidad en relacién a los demas instrumentos, analizaremos por
separado a las Opciones, en las que mencionaremos las variables y
sensibilidades que las afectan.

Finalizaremos con las estructuras financieras de mayor demanda en el mercado
de derivados, conoceremos algunas de las estrategias para la combinacién de
opciones con la finalidad de mitigar el riesgo ante la volatilidad del mercado
partiendo de una variable muy importante, como pueden ser los especuladores.




Capitulo 1.- Los Mercados Financieros Internacionales

En la actualidad el comercio ha rebasado fronteras que anteriormente se
pensaban inalcanzables, como consecuencia del desarrollo que ha alcanzado
cada pals y la competencia entre ellos. El término de la guerra fria, dio paso a la
apertura comercial del antiguo bloque socialista, impulsandc lo que hoy
conocemos como la globalizacidn de los mercados.

Esta globalizacion de las economias tiene un significado, el que los gobiernos de
todos los palses del mundo compartan de alguna forma los mismos criterios y
las mismas politicas econdmicas; por lo que los fines perseguidos por los
diversos gobiemos es el del bienestar de sus pueblos. Estos criterios o politicas
econdmicas, eran la base que distingufa a unos paises de otros.

Ante el reordenamiento mundial, los gobiernos se han visto en la obligacién de
entrar bajo una competencia en los mercados internacionales para atraer a sus
termritorios inversion y tecnologia dentro del comercio internacional.

La necesidad de consumo ha sido el detonador de la practica comercial, los
productos y mercancias que satisfacian la necesidad de alimento, vestido y
transporte de la humanidad fueron en principio, los principales productos
comerciados, no obstante, el avance tecnolégico ha provocado que en nuestro
tiempo existan otros productos indispensables para el desarrollo de las
naciones. Por ofro lado, no todas las regiones pueden producir todo lo que
quieren diariamente para sostener el desarrollo de sus comunidades; también
existen regiones que producen un determinado producto en mas de lo necesario
para el abastecimiento intermo, y entonces estas regiones deben de colocar los
excedentes en el mercado internacional.

En 1a realidad el proceso comercial funciona de una forma mas compleja, debido
entre otras cosas, a las legislaciones de cada nacién y a la dificultad que
envuelve el sistema de distribucidn de las mercancias o productos, que
ocasionan la existencia de comercializadoras que adquieren el bien en una zona
y lo distribuyen en otras.

Como en toda practica comercial existen dos tipos de figuras que intervienen en
la realizacion de las transacciones cotidianas dentro de cualquier mercado, estas
figuras tienen como funcién principal, llevar a cabo todas y cada una de sus
transacciones. Estas figuras son: los compradores y los vendedores; los
compradores son aquellos que adquieren mercancias y/o productos con el fin de
satisfacer sus necesidades, ya sea de . consumo o de intermediacion; los
vendedores, son aquellos que ofrecen bienes para su venta.




Como lo comentamos anteriormente los compradores y vendedores se reanen
con el fin de llevar a cabo sus transacciones y asi formalizan un mercado; pero
no le llamamos mercado al inmueble donde se celebran dichas transacciones,
sino al &mbito comercial donde se pueden comprar o vender bienes, mercancias
y productos. Podemos afirmar que existe mercado cuando existen oferta y
demanda de un producto.

Para entender mas a fondo los dos factores que determinan la estabilidad del
mercado, explicaremos que la oferta se refiere a la cantidad de bienes que estan
disponibles para su venta y la demanda se refiere al volumen requerido para
satisfacer las necesidades de los compradores.

Mientras exista un equilibrio entre oferta y demanda, el precio dei bien
pemanecera estable; cuando existan diferencias entre esta relacién entonces
habra variaciones en el precio.

Como ya mencionamos, existen dos tipos de participantes en la actividad
comercial, compradores y vendedores; a su vez, podemos relacionar de forma
simple a los compradores con los consumidores; a los vendedores con los
productores; sin embargo, existe otra figura que puede efectuar tanto acciones
de compra como de venta, y por ende, afectar la relacién entre oferta y
demanda, se trata del especulador.

La especulacion, en la actividad comercial, ha sido por afios una préctica comun.
Personas que tiene liquidez suficiente para comprar, almacenar y revender
productos en épocas de poca oferta que ocasionan variaciones en los precios,
han sido cuestionadas a lo largo de los afos.

En el comercio, los especuladores han existido desde tiempos muy lejanos; sin
embargo, las leyes actuales han tratado de evitar su participacion en los
mercados. En México el Cbédigo de Comercio permite la participacion de!
especulador, en su articulo 75; mientras que la Ley Federal de Competencia
Econdémica, regula a quienes puedan manejar por ellos mismos todo el mercado.

Los especuladores en épocas de poca demanda dan liquidez a! mercado y
ayudan a mantener los precios; con ello, los productores pueden continuar con
su tarea de produccién. También dentro de esta categoria podemos catalogar a
las llamadas comercializadoras, las cuales son intermediarias entre productores
y consumidores. Adquieren productos para revenderlos con un porcentaje de
utilidad, y su funcién principal es la de hacer llegar los productos a regiones
donde los productos no tiene la capacidad de hacerlo. Estas comercializadoras
en un momento dado son consumidores, y en otro, son vendedores, de tal




manera que sus funciones son idénticas al especulador puro. La diferencia es
que las comercializadoras tienen compromisos creados de abastecer a sus
clientes; En otras palabras tiene la necesidad de adquirir productos, lo que no
sucede con el especulador puro, que entra al mercado con el simple propoésito
de obtener ganancia entre su costo de compra y su precio de venta.

Los mercados financieros pueden clasificarse:

o En funcién del tiempo.- Tal vez ésta sea la clasificacion arbitraria mas

popular que existe respecto a los mercados financieros y se refiere al
corto y al largo plazo. Cuando se habla de la concurrencia de
compradores y vendedores de recursos financieros a corto plazo (menos
de un afio) se hace referencia al mercado de dinero. Entre los
instrumentos mas populares del mercado de dinero se encuentran los
Cetes, el papel comercial, los tesobonos y las cuentas bancarias a corto
plazo.
Cuando el plazo es mayor a un afo, se habla del mercado de capital
(comunmente conocido como de capitales). Entre los instrumentos mas
populares del mercado de capital se encuentran las acciones, las
obligaciones, los pagarés de mediano plazo, los pagarés financiercs y las
inversiones bancarias de largo plazo.

o En funcién de la renta.- Existen instrumentos que tienen una fecha de
amortizacion y fechas de pagos de interés. Estos instrumentos se
conocen como instrumentos de deuda porque es dinero que se le puede
prestar a un banco, a una empresa o al gobierno. Constituyen una deuda
para las organizaciones a las que se les prestaron o en las que se invirtio.
Antes se conocian como instrumentos de renta fija. El nombre tuvo que
cambiarse ya que las personas que invertian en ellos consideraban que
no corrfan ningun riesgo, que se tenia un interés fijo, y que su capital
estaba seguro al 100%, lo cual no es cierto, pues ahora las tasas de
interés son variables y el precio de los titulos en los que se invierte
fluctian de acuerdo con las condiciones del mercado; asf, si una persona
vende su titulo de inversion antes del vencimiento, puede ganar o perder.
Entre los mé&s populares del mercado de instrumentos de deuda se
encuentran los depdsitos bancarios, los Cetes, el papel comercial, los
pagares de mediano plazo, los pagarés financieros y las obligaciones.

o En funcién del destino de los fondos.- Esta es una clasificacion poco
popular y es tal vez la mas importante. En ella se consideran dos
mercados:




1.-Mercado Primario: El término mercado primario, se refiere a aquél en el
que se ofrecen al publico las nuevas emisiones de valores. Ello significa
que a la tesoreria del emisor ingresan recursos financieros. La colocacién
de los valores puede realizarse a través de una oferta ptiblica o de una
colocacién privada.

La Ley del Mercado de Valores en su Articulo 2° define que una oferta
publica es aquélla que se haga por alguin medio de comunicacidén masiva
o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores,
titulos de crédito y documentos que se emitan en serie o en masa en los
términos de las leyes que los rijan, destinados a circular en el mercado de
valores, incluyendo letras de cambio, pagarés vy titulos opcionales que se
emitan en la forma antes citada y, en su caso, al amparo de un acta de
emisién, cuando por disposicion de ley o de la naturaleza de los actos que
en la misma se contengan, asi se requiera.

A manera de ejemplo existe la colocacion primaria de Cetes, a través de
la cual el gobiermo obtiene recursos financieros.

También se puede considerar una colocacion de acciones por parte de
una empresa, con la cual la empresa obtiene recursos productivos, que
en el mejor de los casos deberian contribuir al crecimiento econdmico de
un pais.

2.-Mercado Secundario: Se conoce como mercado secundario a la
compra-venta de valores existentes y cuyas transacciones se realizan en
las bolsas de valores y en los mercados fuera de bolsa (Over the
Counter). Cabe destacar que estas operaciones con valores en el
mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la
tesoreria de los emisores.

Es el que da liquidez al mercado financiero. Es tanto o mas importante
que el mercado primario, ya que sin éste no funcionaria eficientemente el
otro. En este mercado el tenedor de un titulo lo vende a otra persona.

Por otro lado se encuentran los instrumentos que no garantizan definitivamente
ningan pago por concepto de intereses ni ganancia alguna, ademas tampoco
tienen fecha especifica de vencimiento. Estos son los instrumentos de renta
variable. Los mas populares son las acciones (mercado accionario) o las
inversiones en metales preciosos, como los certificados de plata o los
centenarios.




El atractivo principal de este mercado de inversion, es que constituyen el
mercado de riesgo, del dinero especulativo que se invierte con el interés de
formar un patrimonio o incrementar el valor ya existente. Un mercado de riesgo
implica la posibilidad de que los precios de las acciones bajen o suban, el riesgo
de perder o el beneficio de una fuerte ganancia.

Una accidon es una parte del capital social de una empresa que puede tener un
valor nominal o tedrico. En México, las acciones son nominativas y su precio
fluctta en razén de los resultados de las empresas, de las expectativas
existentes en sus mercados, de la eficiencia administrativa, de las variables
econdmicas o simplemente de la buena o mala imagen que se tenga de una
empresa.

Una accién puede pagar dividendos a sus accionistas si tiene utilidades y si la
asamblea de accionistas asi lo determina; si algunas empresas tienen la politica
de pagar jugosos dividendos sus acciones son conocidas como acciones de
renta. Otras empresas mas agresivas prefieren no pagar dividendos en efectivo,
a veces lo hacen en especia (dividendos en acciones) y la ganancia que se
espera de éstas es una ganancia de capital, es decir, el precio de la accién se
eleva con su crecimiento.

Los objetivos de los mercados financieros son:

o Permitir el comercio de activos financieros nuevos, acciones y diferentes
tipos de deuda, en el mercado primario; Es decir, la obtencién de recursos
financieros por parte de gobierno y empresas.

o Permitir el comercio de activos financieros existentes para dar liquidez al
mercado y fomentar la formacién de carteras.

El segundo objetivo permite el logro del primero para financiar a las empresas y,
para lograr ambos, se requiere de la formacion de intermediarios o agentes
profesionales.

Una de las grandes deficiencias que se observa en los palises subdesarrollados
y por consiguiente en México, es la faita de transferencia de ahorros liquidos de
quienes no la utilizan, hacia las empresas que los requieren para efectuar
inversiones productivas. Existen diferentes problemas por los cuales las
empresas no han podido acudir a este financiamiento, desde la tradicién de las
empresas nacionales de financiarse a través de amigos o familiares para
atesorar su posesion, hasta los viciados préstamos bancarios a corto plazo.

Es por esto por lo que vamos a hablar un poco mas de los tipos de mercado
intemacionales:




1.1- Mercado de Divisas
1.1.1- Introduccién del Mercado de Divisas

El mercado financiero de divisas es el mercado base de todos los deméas
mercados financieros internacionales, puesto que en €l se establece el valor de
cambio de las monedas en que se van a realizar los flujos monetarios
internacionales. Es también el mercado de mayor volumen de transacciones.

Es un mercado en el que se intercambian monedas, y por tanto, en el que es
dificil de identificar ia figura de comprador y vendedor, pero en definitiva, ‘es en
donde se encuentran oferentes y demandantes y en donde se ponen de acuerdo
para realizar una determinada transaccion aun determinado precio. El precio
aqui sin embargo, no tiene el mismo sentido que en el resto de los mercados, ya
que se trata de una relacion de intercambio. Es por ello por lo que el precio
recibe la denominacion especial de tipo de cambio: en definitiva, el precio de una
moneda en funcién de otra u otras monedas.

No se debe de confundir este mercado con el de monedas, debido a que en los
mercados de divisas lo que se negocia no es la moneda es su estado fisico, sino
la divisa, la cual no es mas que un depdsito de monedas realizado en una
institucién financiera. En general se considera divisa:

a) al propio depésito de una cantidad de dinero en una institucidn financiera, o
b) a los documentos que dan el derecho a disponer de esas cantidades

Para que sean considerados como divisas, dichos depdsitos deberan de
encontrarse en instituciones financieras situadas en paises extranjeros (con
relacién a uno de los participantes en la operacion).

El mercado de divisas se organiza de dos formas distintas:

o Tipo europeo: Es aquella parte del mercado que se corresponde con
locaciones concretas (mercado localista), es decir que esta formado por
unas determinadas instituciones o lugares donde acuden oferentes y
demandantes a unas horas determinadas para realizar sus transacciones.
Es similar a las Bolsas de Valores.

o Tipo americano: Formado por la red de instituciones financieras de todo el
mundo, es la parte mas internacional del mercado y la mas libre, puesto
que realiza sus transacciones en cualquier momento a través de cualquier
medio de comunicacién. Es universal, careciendo de limites especiales o
temporales, con excepcidn de los que imponen algunos palses con
respecto a cierto tipo de operaciones; en todo caso, funcionan las 24
horas del dia y en todo el mundo.




Ambos tipos de mercado, europeo y americano, estan interrelacionados.

El mercado de divisas tiene una peculiaridad: el mismo tipo de bien que se
negocia (dinero) es con el que se realizan los pagos; por ello, el precio de este
bien se denomina tipo de cambio.

1.1.2.- El tipo de cambio

El tipo de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y otro
para el vendedor. Los dos participantes asumen una posicion bivalente,
pudiéndose considerar a ta vez compradores y vendedores (venden su moneda
y compran otras). Estos precios o tipos de cambio son fijados por las
instituciones financieras; por ello la posicién compradora y la vendedora son
siempre desde el punto de vista de dichas instituciones.

El precio de compra es siempre menor que el de venta. Habitualmente el tipo
comprador (Tc) se calcula a partir de un tipo base (Tb) menos una tasa de
variaciéon (c):

Tc = Tbh({1-¢)
Y el tipo vendedor (Tv) afiadiendo al tipo base esa misma tasa:
Tv=Tb(1+c)

Los dos tipos de precios (comprador y vendedor) pueden ser establecidos de

dos formas diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el precio de una

moneda expresada en unidades de otra, existiran dos modalidades en donde

tomaremos como base monetaria la unidad de un pais a la del otro:

a) Forma directa, que consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria
extranjera en términos de moneda nacional.

b) Forma indirecta, que consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria
nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras.

La forma indirecta en informaciones destinadas al Mercado Financiero
Internacional, donde se toma el délar como base.

1.1.3.- Los billetes de banco

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




La instituciéon financiera, como compradora de papel moneda, no obtiene
rentabilidad por la adquisicién del billete, pues éste sélo produce rendimiento a
través de su inversiéon. Por ello, cuando las instituciones financieras reciben
billetes, procuran colocarios lo antes posible, es decir, convertirlos en un activo
financiero, y ese depdsito hay que hacerlo en el pais de procedencia del billete
correspondiente.

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

o Distancia: El costo del transporte sera mayor cuando mas alejado esté el
pais o mas dificil sea acceder a él; por tanto, la diferencia sera mayor.

o Inestabilidad de la moneda de ese pais. Cuando mayor sea la
inestabilidad, mayor sera el riesgo, puesto que hay mayor probabilidad de
que cuando el billete se haya variado, existiendo un riesgo de pérdida de
valor que es compensado ampliando dicha diferencia.

1.1.4.- Operaciones al contado y a plazo

En el mercado de divisas se realizaron dos tipos de operaciones: al contado y a
plazo (o a futuro).

o Las operaciones al contado se materializan inmediatamente (en e! plazo
de dos dfas maximo).

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

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

En las operaciones a plazo puede ocurrir que las operaciones a plazo sean
superiores a las de contado: entonces se dice que esta divisa cotiza con prima a
plazo. Si, por el contrario, la cotizacion a plazo es menor a la actual, entonces la
divisa cotiza con descuento.




1.2.- Mercado Internacional de Créditos

Este mercado se refiere a la cesion temporal de recursos financieros entre
instituciones, empresas o particulares de diversos paises. La operatoria
internacional es semejante a la nacional: alguien cede a otro un determinado
monto de recursos financieros a cambio de un determinado pago con un tipo de
interés, devolviendo dicha cantidad al transcurrir un determinado periodo de
tiempo. Lo que ocurre es que la cesion temporal, realizada, entre dos paises
distintos, se lieva a cabo mediante unas determinadas normas, que no son las
mismas que rigen en los mercados de créditos nacionales.

En primer lugar hay que tener en cuenta que esa cesién de recursos financieros
se realiza siempre en el mercado internacional mediante la modalidad de crédito,
poniendo a disposicion del prestario o deudor una determinada cantidad, que
puede ser utilizada en la medida que lo desee, pagando intereses unicamente
por la parte del crédito que vaya disponiendo.

Por crédito internacional, se entiende aquel que es concedido en una moneda
distinta de la de! pais del prestatario o en el que el prestamista esta situado en el
extranjero. Se pueden distinguir, por tanto, dos modalidades:

1.-Crédito internacional simple: El crédito se concede en la moneda del
prestamista.

2.-Eurocrédito: Es un crédito en eurodivisas. Eurodivisa es la moneda de un pais
depositada en otro pais diferente del de emisién, el eurocrédito concedido con
base en estos depésitos resultara en moneda diferente a la del prestamista, que
puede ser incluso la propia moneda del prestatario.

1.2.1.- Caracteristicas de los Créditos Internacionales

Para este tipo de créditos no existe una legislacién internacional, aunque si
legislaciones nacionales que regulan lo que los habitantes de cada pais pueden
hacer en los mercados internacionales. Lo que si existe es un acuerdo tacito
entre las instituciones financieras para realizar este tipo de operaciones en una
determinada forma, lo que hace que los créditos intermacionales posean algunas
caracteristicas propias que les son comunes:

1.-Implican un alto volumen de recursos financieros, ya que nadie acude a estos
créditos si no es porque existen razones que sitian al mercado internacional en
preferencia con respecto al mercado nacional, y una de estas razones es la
disponibilidad de un mayor volumen de recursos.

2.-Como consecuencia de lo anterior, son créditos sindicados, es decir, no se
conceden unicamente por una institucion financiera, sino por un
sindicado formado pcr varias de ellas.




El sindicato se forma exclusivamente para la concesion del crédito
correspondiente, siendo su creacién un acto previo a dicha concesién. Como en
todo sindicato de crédito aparecen tres figuras:

o Banco director.- Puede asumir esta funcién mas de un banco. Se encarga de
organizar el crédito, y deberd poseer gran solvencia y prestigio, puesto que
es al que se dirige el crédito y, por dicha razén, es el encargado de buscar a
los otros miembros del sindicato, entre los que debera distribuir el mismo. Su
funcién termina con la concesion del crédito.

o Banco agente.- Es el banco que se encarga de gestionar o administar el
crédito. Lleva las relaciones del sindicato con el beneficiario del crédito.
También es el Gnico banco autorizado a recibir de! deudor sus pagos por
intereses y devolucién de la deuda. Esta medida esta destinada a que se
cumplan las condiciones del crédito y a que ninguna de las instituciones
financieras tengan un trato a favor. Solo existe un banco agente. Es
frecuente que esta funcidn la asuma el mismo banco que hace de director.

o Banco participante o prestamista.- Es el tipico integrante de un sindicato.

3.- El tipo de interés es siempre variable o flotante. Esto es asi debido a la
necesidad que tienen las instituciones financiera, que conceden el crédito, de
protegerse contra las oscilaciones de los tipos de interés, ya que los recursos
que respaldan al crédito son conseguidos por las instituciones financieras a corto
plazo.

La variacidn se establece en funcidén de una revision del tipo de interés cada tres
meses. Se hace tomando un interés basico o de referencia, que suele ser un tipo
de interés del mercado de dinero, a menudo el Libor (London interbank offered
rate), es decir, un tipo de interés interbancario, o el preferencial (prime rate) de
alguna institucidn financiera importante (generalmente, del! banco director).
Sobre ese tipo de interés se le afiade un diferencial (spread), que se cuantifica
en cuartos u octavos de punto porcentual.

4.-Los créditos intemacionales suelen estar divididos en tramos o fracciones, de
tal manera que no todo el crédito esta sometido a las mismas variaciones. Los
tramos se establecen sobre una base temporal o cuantitativa. Las caracteristicas
cambiantes para cada uno de los tramos suelen referir al tipo de interés, tanto a
la base como al diferencial.

5.-Se conceden a instituciones importantes: empresas o instituciones oficiales

que, o bien ofrecen por si mismas una gran garantia, o bien cuentan con el aval
del gobiemo.
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6.-Se pueden obtener a tipos de interés bajos en relacién con los tipos de interés
de los créditos de menor cuantia.

7 .-Son créditos respaldados por recursos financieros captados a corto plazo. Los
créditos internacionales son créditos a largo plazo pero las instituciones
financieras no comprometen sus recursos para este tipo de operaciones no
habituales, ya que hablamos de créditos extraordinarios. Es por eso que acuden
al mercado interbancario en busca de recursos financieros a corto plazo, y, por
tanto, han de soportar un costo variable. Este costo que sera generalmente el
tipo basico, debera de ser repercutido sobre el deudor, afadiéndole un
diferencial (el beneficio) que suele ser estrecho, ya que la funcién de la
institucion financiera es en esencia la de mediador con muy poco riesgo.

8.-Pueden ser en una moneda o en varias. Los tramos también pueden referirse
a monedas distintas. A este tipo de créditos se les denomina multidivisas.

1.2.2.- El costo efectivo del Crédito internacional

El costo del Crédito Internacional esta constituido por diversos componentes,
algunos comunes a todo tipo de crédito y otros especificos en su caracter
internacional En esencia, los factores que determinan el total del costo son el
tipo de interés, las comisiones y el tipo de cambio.

o E! tipo de interés es variable y revisable por pericdos de tres a seis
meses. Se calcula tomando el  valor al principio del trimestre o semestre

del tipo de base (Libor, preferencial, etc.) y afadiendo el diferencial
pactado.

o Comisiones son de distinta naturaleza: unas de tipo fijo y pagadas
generalmente al comienzo de la operacién y otras durante la vigencia del
crédito de acuerdo con su evolucion. Entre las primeras se encuentran las
comisiones de direccién y de participacion. Aunque actualmente el
prestamista realiza por ambos conceptos un tnico desembolso que
obedecen a conceptos diferentes. Las comisiones de direccion retribuyen
la labor de organizaciéon que el crédito asume el banco correspondiente, y
las de participacién la mera funcién de prestamista.

o Tipo de cambio influye aumentando o disminuyendo las cantidades
tomadas a préstamo y los desembolsos realizados en la moneda del
prestatario, de manera que los desembolsos y disposiciones realizadas
deberan multiplicarse por el tipo de cambio vigente en cada momento.
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1.3.- Mercado Internacional de Obligaciones
1.3.1.- Introduccién al Mercado Internacional de Obligaciones

Este mercado se desarrollé a finales de la década de los sesenta, convirtiéndose
en una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo. Las
obligaciones de caracter internacional son unos titulos similares a los de caracter
nacional, es decir, una parte alicuota de un préstamo a largo plazo reflejada en
un titulo que puede ser endosado. Se diferencian en que la de tipo internacional
viene denominada en moneda distinta de la del pais emisor, aunque la aparicién
de nuevas formulas e instrumentos hace que esta caracteristica no sea tan
claramente diferenciadora.

Existen dos clases de emisores:

a) Obligacién internacional simple.- Es una emisién en moneda del pais donde
se coloca la misma realizada por un prestatario extranjero. Si la emision es
en doélares y se coloca en los EUA recibe el nombre coloquial de yankee; si
en yenes en Japoén, se denomina samurai; si es en pesetas en Espaia,
matador; Si en libras en Gran Bretana, bulldog; si en florines en Holanda,
rembrandt, y si en dolares australianos, canguros.

b) Euroobligacién o Eurobono: La moneda en que se emite es distinta de la del
pais en el que se coloca. Por ejemplo, una emision de obligaciones del INI en
délares colocada en Alemania, o una emisién en pesetas colocada en el
extranjero, con lo que obtendremos europesetas. También pueden emitirse
en varias monedas, teniendo el inversor, en ese caso, la opcion de recibir el
principal o los intereses en una de las monedas de la emisidn elegida por él.

1.3.2.- Caracteristicas del Mercado Internacional de Obligaciones

1.-Su venta se realiza siempre de forma directa a un sindicato bancario, que es
el que toma la emisién. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco director
y los bancos participantes. El primero asume las mismas funciones que el
crédito, es decir organiza la emisién de las obligaciones (condiciones, cantidad,
plazo, intereses), busca a las instituciones que van a suscribirlas y reparte las
obligaciones; estos titulos no se ofrecen directamente al publico, aunque éste
puede invertir sus ahorros en ellas a través de las instituciones financieras que
suscriben la emision.

No hay banco agente al no ser necesario, pues estas obligaciones pueden estar
gestionadas por sus propietarios al ser titulos al portador que se encuentran
repartidas por todo el mundo. £l pago de intereses y la amortizaciéon se hace
directamente al tenedor de la obligacién en cada momento.
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2.-La emisiébn deberd de anunciarse publicamente, apareciendo en dicho
anuncio el beneficiario, la moneda de emisién, la cuantia, el tipo de interés, el
vencimiento y los bancos que participan y dirigen la operacién.

3.-Las condiciones especificas de cada obligacion se establecen entre el emisor
y el sindicato suscriptor. Las condiciones afectan sobre todo al tipo de interés y
al vencimiento. En cuanto al tipo de interés, se utilizan todo tipo de posibilidades:
interés fijo (si ademas vence en una fecha prefijada, se denomina straight) o
interés variable, es decir, revisable por periodos anuales o superiores, y se toma
como base un tipo de mercado generalmente el Libor, al que se afade un
diferencial.

4.-En cuanto al vencimiento, se dan diversas posibilidades: vencimiento unico
(del total de la emisi6én, o bullet), amortizacién anticipada (a eleccion del
obligacionista, o put) o forzosa (si lo decide el emisor, o call). Pueden existir
obligaciones convertibles en acciones de la empresa emisora o en otro activo
financiero emitido por ella; en este caso, generalmente, ademas de las
condiciones de cambio habituales, donde se incluye la forma en que van a
valorar las acciones, se afiade una condicién mas de conversién, la relativa al
tipo de cambio, pues las acciones estan valoradas en la moneda del pais emisor
y las obligaciones en el pais donde fue colocada.

También existen las obligaciones con warrant, que proporcionan el derecho de
adquisicién a un determinado precio de acciones de la compaiiia emisora, esto
es, con separacion de la obligacion.

5.-Aunque la duracién normal suele ser de doce aiios, el vencimiento de los
eurobonos puede extenderse desde los cinco hasta los treinta afios. El valor
nominal de cada eurobono suele ser de 1.000 délares.

6.-Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Euroclear o
Cedel. Euroclear es un sistema de depésito y liquidacion informatizado para
custodiar, entregar y realizar los pagos de eurobonos radicado en Bruselas.
Semejante al anterior es cede, que esta situado en Luxemburgo.

1.3.3.- Ventajas del Mercado Internacional de Obligaciones

Este tipo de obligaciones tiene una serie de ventajas sobre las nacionales desde
el punto de vista del emisor:

1.-Acuden a un mercado con mayor capacidad de absorcién

2.-Tienen una mayor libertad y flexibilidad al no existir una legislacién a nivel
intemacional una vez autorizada su emisién por el propio pals. El Gnico tramite
es la garantia, pues el sindicato no admitira una emisién que no este respaldada
por el estado o por un grupo de instituciones financieras de reconocida
solvencia.
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3.-Los intereses son inferiores a los de las emisiones nacionales, aunque esto es
relativo, puesto que el tipo de interés nominal puede sufrir alteraciones derivadas
de variaciones en el tipo de cambio, asi como por la aparicién de unas
sobretasas mas o menos explicitas.

4.-l.os costos de emisién suelen ser mas bajos debido a que los costos fijos, al
ser la emision de gran volumen, se reparten mas.

5.~El mercado internacional esta dispuesto a aceptar vencimientos més largos
debido a las garantias de la emision.

Y desde el punto de vista del tenedor:

1.-Una ventaja importante es la ausencia de retenciones fiscales sobre esos
titulos, ademas de que hay una mayor facilidad para mantener el anonimato.
Son titulos de gran liquidez y faciles de enajenar. A veces se cotizan en algunos
mercados de valores, pero no suelen ser frecuentemente ni siquiera necesario
para mantener liquidez, pues los bancos los toman inmediatamente por su facil
colocaciéon.

3.-Ofrecen una gran seguridad.
1.3.4.- El riesgo de insolvencia y la calificacién de los prestatarios

Cuando un prestatario decide acudir al mercado intemacional, debera de tener
en cuanta que los prestamistas lo primero que van a analizar de él es el grado
de insolvencia que tiene. Esto es, el riesgo de que el prestario o emisor no
pague los intereses o el principal a que se hablia obligado en el contrato de
emision de los titulos. Este riesgo afecta al tipo de interés de los bonos; de
hecho, a mayor riesgo, mayor sera el interés exigido por los inversionistas.

Dicho riesgo es valorado dentro de los Estados Unidos e internacionalmente a
través de una serie de empresas de calificacion o rating independientes. Las dos
mds conocidas son Standard & Poor’s y Moody’s. Las principales calificaciones
aparecen en el siguiente cuadro, en las que podemos ver como los bonos son
calificados como "inversién” o como “especulaciéon”.

Moody's Standard & Poor’s
Aaa Calidad Superior AAA La mejor calificacién
Aa Alta calidad AA Calificacion alta Inversion
A Superior al grado medio A Por encima de la media
Baa De grado medio BeB Calificacién media
Posee elementos especulauvos BB Por debajo de la media
B Le faltan caracter(sticas inversoras |B Especulativa No Inversién
Caa Riesgo de impago CCC-CC Totalmente especulativa
Ca Muy especulativa C Reservado para bonos de renta
C El grado mas bajo DDD-DD Impago
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Para calificar a una empresa se estudia principalmente

1.-El equipo directivo: historial de la empresa, situacién actual y perspectivas
futuras, asf como el estudio de la trayectoria personal de cada componente del
mismo.

2.-Posicién en el mercado: dimensién de la empresa, antigiedad, cuota de
mercado, lineas de productos y el sector en el que opera.

3.-Posicidén Financiera: liquidez actual, acceso a la financiacion, volumen de
endeudamiento, comparacién entre los vencimientos de sus inversiones y de sus
deudas, acuerdos restrictivos (covenants) de su capacidad de endeudamiento o
venta de activos.

4.-Plan de actividades: comprobacién de la adecuacion de las politicas del grupo
de gestidn y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en el que
opera y a su posicién financiera.

Las calificaciones de las emisiones empresariales de deuda estan asociadas,
principalmente, con bajos apalancamientos financieros, pequefas variaciones en
los beneficios de la empresa, y la falta de deuda subordinada.

La obtencién de una calificaciéon por parte de una empresa le proporciona a ésta
una serie de ventajas, como por ejemplo, el prestigio en la comunidad financiera
internacional, 1o que le facilitara unos menores costos financieros a la hora de
emitir deuda y facilitara la liquidez de la misma desde el punto de vista de los
inversores.
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1.4.- El Mercado Internacional de Acciones
1.4.1.- Introduccién

Las acciones tienen, en principio, caracter nacional, no existiendo ninguna
diferencia al considerar a dicho activo financiero desde el punto de vista nacional
o internacional. La accidon se negocia en mercados nacionales habitualmente,
pero puede ser adquirida por un residente de pais distinto al de la empresa
emisora. A esta situacion se puede llegar por dos vias:

o Por la nacionalidad del propietario. Las acciones en una Bolsa nacional
pueden ser adquiridas por un residente en otros paises y negociadas
internacionalmente.

o Fisicamente. Por la venta de la accién en un mercado extranjero.

En el primer caso es el comprador el que traspasa las fronteras, mientras que
en el segundo lo hace la accion.

Las emisiones de euroacciones pueden ser aseguradas por un sindicato
bancario, negocidndose los costos del aseguramiento de acuerdo a las
circunstancias de! emisor, pudiendo llegar a ser inferiores a los del propio
mercado nacional.

Las acciones pueden ser emitidas y cotizar en el mercado de valores nacional e
internacional de una manera simultdnea. En este caso el aseguramiento se
realiza a través de un grupo de bancos de inversidén de la misma forma que se
hacian con las emisiones de euro bonos. Tales acciones pueden negociarse
tanto en los parqués de las bolsas como por medio de los mercados telefénicos
intemacionales.

Durante las Jultimas dos décadas, el comercio se ha enfrentado a una alta
volatilidad en los precios de productos y mercancias basicas. Para los
consumidores es imposible saber con certeza el monto que tendran que erogar
para cubrir sus necesidades de consumo; asi mismo, los productores por su
parte también corren e! riesgo de que la venta de sus mercancias no cubra
siquiera sus costos. Esto originé la creaciéon de dos tipos de mercado donde los
participantes pueden realizar sus transacciones; éstos son los !lamados mercado
de presente y mercado de futuros.
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Capitulo li.- Los Forwards, Futuros y Swaps

Se denomina productos derivados a una familia o conjunto de instrumentos
financieros, cuya principal caracteristica es que estan vinculadas a un valor
subyacente o de referencia. Los productos derivados surgieron como
instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio de productos
agroindustriales (commodities) en condiciones de elevada volatilidad.

Los instrumentos derivados son utlizados en gran medida para realizar
coberturas. Al tener un comportamiento semejante al de su subyacente, los
instrumentos derivados se utilizan con la posicidn contraria a la de! bien
expuesto. Si se tiene una posicion larga en el bien expuesto, se adquiere una
posicién corta en el mismo mediante el bien subyacente, de esta manera se
estabilizan los resultados mitigando las pérdidas de un lado con las ganancias
del otro.

También se utilizan con fines especulativos, lo que se refiere a incrementar el
riesgo de precio. Es decir, se asumen posiciones de mercado mediante
instrumentos derivados con el fin de obtener ganancias mayores arriesgando un
monto mayor en caso de obtener pérdidas.

El desarrollo de los instrumentos financieros derivados cobré importancia debido
a los cambios registrados en el sistema financiero mundial. La introduccién de
un régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el dé&ficit publico, la
inflaciobn en un contexto de globalizacién de la produccién y el comercio,
propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y otros activos financieros
(precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las
empresas y los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las operaciones
con productos derivados financieros.

Los productos derivados mas importantes son:
II.1.- Los contratos adelantados (Forwards)

Los contratos adelantados, que son también llamados contratos a plazo o
Forward, son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a
pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio del activo
sobre el cual se firma el contrato. Por su parte, el vendedor se compromete a
entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al precio acordado.

Los Forwards son contratos especificos los cuales son muy flexibles en cuanto a
calidad, volumen, lugar y fecha de entrega del subyacente. Ya que es un
acuerdo entre dos partes, y se negocian fuera de un mercado regulado al cual
es un mercado Over the Counter (OTC), los cuales se manejan de acuerdo a las
regulaciones y normas que existan en la jurisdiccion pactada entre las partes.
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En caso de querer anular el compromiso adquirido mediante la operacién con
otro contrato de posicidn contraria, se tiene el riesgo de falta de liquidez, i.e. no
encontrar a la contraparte que quiera esta nueva posicibn ya que son muy
particulares.

Si el valor de mercado de! bien subyacente al vencimiento del! Forward, es
mayor al acordado, el comprador tiene una ganancia, ya que esta comprando un
producto a un valor inferior al real en ese momento. Por el contrario, si el valor
en el mercado es inferior al que indica el contrato, estara pagando un bien a un
precio mas caro de lo que realmente es.

11.2.- Futuros
I.2.1.-Historia y Antecedentes de los Futuros

El mercado de Futuros, tal como lo conocemos ahora inicio en el afio de 1865 en
la Bolsa de Chicago. Las operaciones que se realizaban eran principalmente con
granos. En 1874, un grupo de proveedores del sur de la calle de Water
estableci®© el Chicago Produce Exchange para ofrecer un centro de
comercializacién sistematica para la mantequilla, los huevos y otros productos
agricolas. En 1885, un grupo de negociantes insatisfechos con las cotizaciones
del mercado formé una divisién dentro del mismo para establecer cotizaciones
oficiales. Cuatro afios mas tarde, estos negociantes formaron una organizacién
separada que se llamo Chicago Butter and Egg Board (Junta de Huevos y
Mantequilla de Chicago).

Pasaba el tiempo y los contratos se habian reorganizado para permitir la
participacion del publico bajo una estricta supervision de las regulaciones sobre
negociacion de productos basicos. Para 1919 el mercado cambiaba su nombre
por el Chicago Mercantile Exchange (Bolsa Mercantil de Chicago), en la cual se
establecié por primera vez una Camara de Compensacion.

En 1972 tuvo lugar la iniciacion de contratos de Futuros en moneda extranjera.
La Bolsa de Chicago fue la primera en negociar con estos contratos. Una
innovacion sobresaliente se produjo en 1976, a! iniciarse operaciones con
Futuros en activos financieros, tales como pagarés sobre créditos hipotecarios o
bonos del tesoro, estas operaciones también se iniciaron en la Bolsa de
Chicago. En 1981 este tipo de contratos de Futuros se extendié a depésitos en
eurodivisas y especialmente a euroddlares.

En 1982 iniciaron negociaciones de contratos de Futuros denominados en

indices de acciones bursétiles en la Bolsa de Kansas City y meses después en
la Bolsa de Nueva York y Chicago. Por primera vez en un contrato de Futuros
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no se contempld inicialmente la posibilidad de entrega fina! del activo objeto del
contrato. Con la introduccién de este tipo de contratos quedé claro el potencial
de inversion y de cobertura que presenta el mercado de Futuros.

11.2.2.-Definicién y Caracteristicas de los Futuros

Los Futuros son productos derivados que pueden ser usados como un
instrumento para la formacién eficiente de precios en el mercado de los
diferentes activos (mercado spot) y como un medio de protecciéon o cobertura
contra riesgos de especulacién o de inversion. Mediante los contratos de
Futuros, las contrapartes se obligan a comprar o vender un activo, real o
financiero, en una fecha futura especificada de antemano y con un precio
acordado en el momento en que pacta el contrato. En un contrato de este tipo,
las contrapartes (comprador y vendedor) no necesariamente se conocen. El
intercambio que se realiza a través de este tipo de contratos da a las dos partes
la seguridad de que el contrato va a ser respetado mediante la intermediacion de
una Camara de Compensacion.

En los Futuros se puede observar que existe un desfase temporal entre la fecha
en que se pacta el contrato de compraventa, y la fecha en que se realiza; este
desfase Heva implicito el riesgo derivado de que una de las partes contratantes
no haga frente a la obligacién contraida. Para minimizar la posibilidad de tal
incumplimiento, es decir, eliminar el riesgo contraparte, toda transaccién de
compraventa se lleva a cabo a través de una Camara de Compensacion
(Clearing House), que es la parte que garantiza el cumplimiento del contrato
para cada uno de los participantes.

Este organismo funge como intermediario en el mercado de valores, recibe
fondos por concepto de inversién y presta asesoria (aunque no tiene la facultad
de realizar préstamos). En México, estas instituciones deben estar constituidas
como Ssociedades anénimas, de capital variable con duracion indefinida; su
estructura de capital no pemite retiro y debe estar totalmente pagado. Requiere
la concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico para su formacién y
operacion.

Un "Futuro” al igua! que un “Forward”, es un acuerdo que obliga a la compra o
venta de un activo en un tiempo determminado por un cierto precio. A diferencia
de los Forwards, los Futuros se comercializan dentro de un mercado especifico,
en donde su intercambio se encuentra regulado por un organismo que tiene por
objeto disminuir el riesgo crediticio mediante el pago de mdargenes por
anticipado, facilitar dichas transacciones y procurar e! desarrollo del mercado
respectivo.
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Las caracteristicas mas importantes de los Futuros son:

1. Que las confrapartes nunca se conocen, ya Jque el intercambio del contrato
se lleva a cabo por medio de la intermediacion de la Bolsa de Futuros.

2. Existe homogeneidad en:

Lugar y fecha de entrega del subyacente (excepto en 'os financieros)
* Calidad dei producto
* Cantidad del bien por contrato individual

3.- Ya que son contratos homogéneos, hay mayor posibilidades de liquidar una
posicién, i.e. son faciimente transferibles.

11.2.3. Funcionamiento del mercado de Futuros

La incertidumbre sobre el comportamiento de los precios €n un mercado
constituye el principal elemento determinante de la existencia de los mercados
de Futuros. Mediante los contratos de Futuros, las partes contratantes se obligan
a comprar o vender activos reales (commodities) y /o financieros, er. una fecha
futura especificada de antemano, a un precio acordado en el momento de la
firma del contrato.

El contrato estd totalmente estandarizado, en e| sentido de que en el se
especifica claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas: donde va a ser
entregado, el plazo al cual se va a hacer la entrega, el monto pactado, etc; La
Unicg variable es el precio.

Las pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes en el
mercado, se van realizando diariamente, de acuerdo con los movimientos del
precio del valor subyacente, y por ende del precio del Futuro. De acuerdo a los
flujos que se generan, las operaciones con los Futuros resultan en un juego de
suma cero, en el sentido de que lo que pierda un participante lo gana el otro,
esto es, la suma de pérdidas y ganancias es igual a cero.

11.2.3.1.- Los mérgenes en la operacién del mercado

Al momento en que se pacta un contrato, las contrapartes depositan en una
cuenta una cantidad de dinero y/o de valores conocida como margen, a favor de
la Camara de Compensacién. Este margen, generalmente comprende entre el
20% y el 30% del valor de la posicién y esta determinado por la volatilidad del
precio del Futuro y por la naturaleza de la posicion en el mercado. El margen
tiene principalmente las siguientes finalidades:

1) Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada
uno de los participantes. Concretamente, el margen cumpile la funcién
de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes debido a
movimientos en el precio del contrato.
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2) Crear un fondo del que se nutra la Camara de Compensacién para
atender las cancelaciones de contratos con ganancia.

3) Permite a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a
movimientos favorables en el precio. Este es el caso, por ejemplo de
un agente que toma una posicién larga sobre un contrato, pactado a
un precio X y al siguiente dia el precio al que se esta pactando es de
X', con X' > X, la diferencia entre ambos precios es |a ganancia de este
agente, ya que él se comprometid a comprar un activo a un precio X
cuando ahora vale X'.

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

11.2.3.2.- Determinacion del precio del Futuro

La especulacién y el arbitraje son dos actividades muy relacionadas que tienen
lugar en un mercado de Futuros. El especulador entra al mercado con alguna
posiciéon y espera obtener un beneficio derivado de las variaciones de los
precios; generalmente el especulador no tiene ningdn interés en los bienes
subyacentes de los contratos a Futuro, no es ni productor ni consumidor de tales
bienes. A €&l solamente le interesa la posibilidad de beneficiarse de los
movimientos en los precios.

E! arbitraje, por otro lado, se define como una operaciéon que consiste en realizar
dos o mas transacciones simultaneas en dos o mas mercados, ¥ cuyo propdsito
es el de obtener un beneficio libre de riesgo con una inversién igual a cero. Las
transacciones que realiza un agente en un proceso de arbitraje son mutuamente
financiadas, ya que las posiciones cortas que adquiere en un mercado las
financia con posiciones largas que establece en otro mercado.

Las dos actividades, aunque son un poco diferentes, se manejan de forma
indistinta y ambas juegan un papel importante tanto en el funcionamiento como
en la determinacién de precios de un mercado de Futuros, ya que las decisiones
de estos agentes, afectan tanto la oferta como la demanda de contratos de
Futuros, asf como la de los bienes subyacentes. El arbitraje ayuda a mantener
alineados los mercados spot, de Futuros y de crédito, lo que contribuye a
aumentar la eficiencia conjunta de los tres mercados.
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11.2.4.-Tipos de Futuros

Estos instrumentos, al ser productos derivados, su valor depende de una activo
subyacente al cual se relacionan, y se dividen dependiendo de la naturaleza del
mismo en: .

* Financieros

e De "commodities” o productos basicos.

Los Futuros que dependen de algin otro instrumento financiero como bonos
gubernamentales, bonos de deuda de empresas independientes, indices o tasas
de interés y divisas, se les conoce como Futuros financieros. En este tipo de
Futuros no existe la posibilidad de entrega fisica de! bien subyacente, sino que
son utilizados unicamente para generar flujos de efectivo.

Algunos tipos de Futuros financieros son:
11.2.4.1.-Futuros sobre indices accionarios

Iniciaron su operacién en el mercado de Kansas (kansas City Board of Trade) en
1982.Se considera que estos contratos constituyen la innovacién mas reciente
de operaciones a futuro.

En estos contratos, las contrapartes que participan en la operacién se
comprometen a comprar (posicién larga) o a vender (posicion corta) X veces el
valor del indice en cuestion medido en pesos.

Estos tipos de contratos, se deben de insistir, no contemplan la posibilidad de
realizar la entrega fisica del activo ya que un indice como valor fisicamente no
existe, solamente es un valor de referencia. Los vencimientos de los contratos
son a uno, tres, seis y nueve meses, es decir ciclos trimestrales, en la mayoria
de los mercados. Evidentemente podria existir en algin mercado otro ciclo de
vencimiento diferente, esto depende del diseiio que se tenga del contrato en
cuestién en cada mercado.

Algunos de los indices mas importantes que existen son:
S&P 500
New York Stock Exchange Composite (NYSEC)
FT-Se 100 Index (Londres)
[ndice de Precios y Cotizaciones (México)
LLa formula para la valuacién de una accién que no paga dividendos es:

F = Sf1+r(t/1360)]
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Yla formula 'paré la _\'}_aiuébi:éh:déf(maf gb'ciéﬁsc‘;Uelpagay dividendos es:
F=s[1+r(t/360):| S

1+d(z/360)

En donde:

S= Precio spot

F= Precio Futuro

r= Tasa de interés libre de mercado

A continuacién vamos a realizar un ejercicio de Futuros sobre Indices y Acciones

a) Calcular el precio tedrico de un contrato Forward a 9 meses sobre el IPC
(utilizar composicion discreta)
En donde:
- Tamaiio del contrato: es el de MexDer, que es $10 por punto
- IPC actual = 7,000 puntos
- Tasa de interés libre de riesgo a 9 meses (anualizada) = 16.50%
Le damos valores a las variables
S =7,000
r9=16.50%
Aplicamos la formula de una accidn que no paga dividendos:
F=5[t + r(v360)]=
Sustituimos los valores en la formula:
F = 7000[1 + 0.1650{(9/12)]=
F=7000(1.12375)=
F = 7,866 puntos
Ahora vamos a calcular el precio
F = 7866(10) = $78,660
Por lo que el precio tedrico es de $ 78,660

b)Calcular el precio tedrico de un contrato Forward a 1 afio sobre Telmex
En donde:

- Tamaiio: 1,000 acciones por contrato

- Precio spot de Telmex = $30 pesos

- Tasa de interés libre de riesgo a un afo = 16.43%

- Tasa promedio de dividendo anual = 5.5%

Lo que hacemos es dar valores a las variables

S =30
r=16.43%
d= 5.50%
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Aplicamos la formula de una accién que paga dividendos:

1+7(¢/360) ] _
= [l:d((tt/360))]_

Sustituimos los valores en la formula:

_ap 1+0.1643() ] _
F= 30[1 + 0.0550(1)]

F = 30(1.10360189)=
F = 33.1081(1000) = 33,108.06
Por lo que el precio teérico es de $ 33,108.06

11.2.4.2.-Futuros sobre tipo de cambio o divisas

Los Futuros sobre tipo de cambio iniciaron operaciones en el Chicago Mercantil
Exchange en el afio de 1972. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial y
hasta agosto de 1971, el Acuerdo Bretton Woods, fijé el tipo de cambio de la
mayoria de las monedas mas importantes.

En agosto de 1971, la mayoria de los paises desarrollados implementaron un
sistema de tipo de cambio flotante limitado, es decir, con este sistema se
permitia que la moneda local fluctuara dentro de un cierto rango. Para marzo de
1973, se permitid que las monedas locales flotaran libremente de acuerdo a la
oferta y la demanda. Desde entonces, son precisamente las fuerzas del mercado
las que determinan el tipo de cambio de la moneda focal.

En general, cuando los precios fluctian los agentes se enfrentan a riesgos de
pérdidas en sus posiciones. En particular, con las fluctuaciones de los tipos de
cambio, los agentes que mantienen alguna posicidn sobre monedas extranjeras,
délares por ejemplo, los inversionistas en general se enfrentan al riesgo de una
perdida potencial en su riqueza producto de esos movimientos. Para cubrir el
riesgo de esas pérdidas potenciales, en mayo de 1972 en respuesta a la nueva
era de tipos de cambio flotantes, se crearon los Futuros sobre tipo de cambio.

Los principales contratos de Futuros sobre tipo de cambio existentes en la
actualidad, y negociados principalmente en los mercados méas grandes de
Estados Unidos son para realizar compra o venta de délares estadounidenses
contra dblares canadienses, libras esterlinas, yenes japoneses, francos suizos y
franceses, asi como marcos alemanes y florines holandeses. Los montos de los
contratos negociados para cada una de las monedas que fungen como valores
subyacentes, son los siguientes:
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25,000 libras esterlinas
100,000 dolares canadienses
1,250,000 yenes
125,000 francos suizos
125,000 marcos alemanes
250,000 francos franceses
125,000 florines holandeses

Los margenes requeridos en la operacion de estos contratos oscilan entre el 4%
y el 75% del valor amparado por el contrato, esto dependiendo de la volatilidad
de la moneda en cuestién, como ya se menciond. En la mayor parte de los
contratos a Futuros y de Opciones los vencimientos son trimestrales, ademas
del vencimiento del mes corriente.

La formula para la valuacion de Futuros sobre divisas es:
KeFesS 1+ roac(2/360)
1+ re«(t/360)

En donde: .
K=F= Precio Futuro
S= Precio spot
rae = Tasa de interés nacional
re: = Tasa de interés extranjera

Ejemplo:

a) Calcular el precio teérico de un contrato Forward a 6 meses sobre el tipo de
cambio peso / dblar;

En donde:

- Tamaiio: el de MexDer

- Tipo de cambio spot = $ 9.47 pesos/dblar

- Tasa de interés libre de riesgo a seis meses en México = 17.27%

- Tasa de interés libre de riesgo a seis meses en EUA = 5.50%

Tenemos que:

S =947
rnac =17.27%
res =5.50%

Tamario: El de MexDer = 1 contrato $10,000
Consideramos 30 dias por mes
Aplicamos la formula:

K=F=s[‘+’ t/360)]

14 re«(z/360)
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Sustituimos valores

'1+0.1727(180/360) |

K=F =947 =

[1+°-°55°(18°/35°):|
1.086357]

K=F= 9~47[m] =

K =F =9.47(1.05727) =

K =F=10.012394
Por lo que el precio es de $ 10.01

.2.4.3.-Futuros sobre tasa de interés

Son contratos a través de los cuales los compradores y vendedores se
comprometen a comprar y a vender un cierto nimero de activos de deuda en
una fecha futura, a un precio pactado de antemano. Al vencimiento del Futuro, el
agente con Ila posicién corta entrega la cantidad de titulos de deuda
especificados en el contrato al precio pactado (o a la tasa pactada) y el agente
con la posicion larga entrega dinero y recibe los titulos.

1.2.4.3.1.-Tasa de interés Spot y a Futuro

La tasa de interés spot o corriente para cierto plazo, por ejemplo anual a n-afios,
es la tasa de interés que se le pagaria a una inversidn que se realice al plazo
respectivo. Esto es, una tasa spot a 1 aiio, es la tasa de interés que ganaria una
inversién realizada a un afio, una tasa spot a 3 afios es la tasa de interés que
pagaria a una inversion realizada para este periodo, y asf para cada periodo que
se quiera considerar. Lo importante que se debe notar es que esa "inversion"
que se esta considerando es una inversién que solamente realiza pagos finales,
es decir, que al final del plazo que se considere se pagan intereses y principal,
sin que existan pagos intermedios de ningtn indole como podrian ser pagos de
cupones.

Por otro lado, la tasa de interés a futuro o Forward, es la tasa de interés que
existe de forma implicita, entre dos tasas spot de diferentes periodos. De esta
forma, podemos hablar de la tasa Forward a un afio dentro de dos afios, por
ejemplo, ¥y con esto nos estariamos refirendo a la tasa spot anual que
posiblemente podra existir dentro de dos aiios y es la tasa forward implicita entre
la tasa spot de dos y tres afios.

La formula para la valuacion de Futuros sobre tasas de interés es:

*
r=|:[M:| —-1]360/T* T
14r,T
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En donde:

R = Futuro sobre tasa de interés

T*, r*= DV*/ 360 Dias de vencimiento en el periodo largo
T, r =DV /360 Dias de vencimiento en el periodo corto

Ejercicio:

a) Calcular la tasa forward implicita de 91 dias que se utilizarfa para iniciar un
contrato Forward con vencimiento en 91 dias sobre la tasa de interés de 91
dias, y calcular su precio de ejercicio en base a dicha tasa, dadas las
siguientes tasas en el mercado el dia de hoy:

- Tasa spot de 91 dias = 16.09%

- Tasa spot de 182 dias = 16.43%

Tenemos que:

91/360=T
182/360 =T+
Aplicamos la formula:

* *
,{[u]_l]mm_r
1+r,T

Sustituimos valores

re 1+0.1643(182/360) —1[360/91=
1+0.16.09(91/360)

= [[1+0.083062787 _ 14 e /01—
1+0.4067194

r= (0.0407341) (3.95604396) =

r= 0.16114588=
ro1=16.11

Por lo que la tasa forward implicita a 91 dias es de 16.11%

b) Demostrar que a! utilizar la tasa forward obtenida en la pregunta anterior no
existen oportunidades de arbitraje dadas las tasas de mercado
proporcionadas en dicha pregunta

Esto, lo podemos demostrar al comprobar que existe un equilibrio entre ambas
tasas

A= 100(1+0.1643(182/360))= 100(1.08306278) = 108.306278

B= 100(1+0.1609( 91/360))= 100(1.08305071) = 108.305071
Como observamos, los resultados son casi iguales por lo que el mercado esta
equilibrado y no existe posibilidad de arbitraje.
c) Asuma que se ha llegado a la fecha de vencimiento de! contrato considerando
en la pregunta anterior, y que el precio de ejercicio del mismo es el precio teérico
obtenido en dicha pregunta. ; Cudl seria la utilidad o pérdida de la posicion larga
en 5 contratos (tamafo Mexder) si la tasa de la subasta primaria de Cetes a 91
dlas es de 17%7? )
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Tenemos que:
100-16.11= 83.89
100-17 =83
De aqui que:
83.89-83= 0.89 se perdieron 89 puntos base
Después con la puja:
100,000(0.0001)91/360)= 2.527778
Ahora para la utilidad o perdida en 5 contratos, tenemos:
5(89)42.527778)= 1,120
Por lo que la utilidad seria de 1,120

11.2.4.3.2.-Cobertura de riesgos asociados 'g la tasa de interés

Dos son principalmente las decisiones que una empresa debe de tomar con
relacion a la evolucion futura de las tasas de interés: la decisién de endeudarse
a corto o largo plazo y la decisién referente a invertir (financiar) los excesos
(necesidades) temporales de su tesoreria.

La decisibn de endeudarse a corto o largo plazo se toma, basicamente,
comparando los costos financieros asociados a cada una de las alternativas. En
el caso de que decida endeudarse a largo plazo, la empresa conoce con certeza
los costos asociados a esta estrategia, sin embargo, si durante ese periodo largo
se observa bajas en las tasas de interés la empresa incurre en altos costos de
oportunidad.

Por otra parte, si la empresa decide emitir deuda a corto plazo, ella no sabra los
costos financieros a los que tendra que incurrir al vencimiento y tenga que hacer
nuevas emisiones. El riesgo, en este caso para la empresa, seria que las tasas
de intereés se incrementen lo que reflejaria en un costo de oportunidad si hubiera
decidido emitir deuda a largo plazo.

Los Futuros que se derivan de productos basicos o "commodities”, a diferencia
de los financieros, estipulan dentro del contrato el lugar y la fecha de entrega de
los mismos, ya que el objetivo primordial de estos contratos es la
comercializacidn de! bien al cual se refieren. Aunque, al utilizarse temporalmente
para después liquidar la posicion (en el caso de la compra, la venta posterior y
viceversa), pueden utilizarse para obtener flujos de efectivo Unicamente.

Los Futuros de "commodities™ se dividen principalmente en:

1. Agricultura y la ganaderia

Estos fueron los primeros contratos de Futuros al comercializar granos por
medio de ellos. Dentro de éste grupo se encuentran 6 tipos de bienes distintos:
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Granos. Este grupo incluye al maiz, la avena y el trigo.

Aceites. Productos provenientes de la soya, y la semilla de girasol.
Ganado. Ganado porcino, bovino, y los productos que de ellos se
obtienen.

Productos forestales. Distintas clases de maderas.

Textiles. El elemento principal de este grupo es el algodon.

Comestibles. Cocoa, café, jugo de naranja, arroz y azucar.

2. Metalurgia
La metalurgia se refiere a la produccién de metales, y dentro de este grupo
encontramos:

Oro

Platino

Plata

Cobre

Aluminio

Paladio

3. Energia
Algunos consideran este grupo dentro de la metalurgia al considerar al petréleo
su extraccion similar a la de cualquier metal, aunque deberian ser considerados
independientemente.
Conforman este grupo los productos de la petroquimica basica y secundaria que
se utilizan para generar energia.

Crudo ligero (WTI)

Gasolina sin plomo (unleaded)

Propano

Combustoleo (Heating oil)

Gas natural

Estos estan altamente relacionados unos con otros por provenir de un elemento
en comun: el petréleo.

4. Varios
Hoy en dia existen diversos tipos de contratos de futuros sujetos a una infinidad
de activos subyacentes, que no pueden ser clasificados en un solo grupo, por lo
que se incluyen en este.
Algunos ejemplos son:

Queso Cheddar

Fosfato de diamonio (fertilizante)

Amoniaco anhlidrido.
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Cada vez existen en el mercado nuevos contratos sujetos a articulos distintos,
aunque muchos de ellos no son del todo liquidos, pero deben su existencia a
algiin propdsito en especifico. La mayoria de los contratos de Futuros son
dtilizados para la cobertura de riesgos y no para flujos de efectivo.

11.3.- Diferencias entre los Forwards y Futuros
I1.3.1.- Caracteristicas

Las obligaciones en ambos contratos son las mismas. Sin embargo, las
diferencias entre estos dos instrumentos son importantes y se basan en tres
aspectos principales: la estandarizacion de los contratos, el sistema prudencial y
la existencia de un organismo central que realiza el papel de contraparte de
cada una de las posiciones en el contrato, es decir de comprador para el
vendedor y de vendedor para el comprador.

La primera caracteristica, la estandarizacién de los contratos, implica que los
contratos de Futuros que se negocian corresponden todos a la misma cantidad y
calidad y a las mismas fechas. En cambio, los contratos adelantados, son
contratos mas "a la medida” ya que las contrapartes acuerdan tanto cantidad,
calidad, fechas y lo unico negociable es el precio. Por ejemplo un contrato de
Futuros de tipo de cambio de yenes cotizados en el Chicago Mercantil

Exchange, representa una cantidad de 1,250,000 yenes a plazos de 3, 6 9 y 12
meses.

La segunda caracteristica referida a la organizacidon del mercado y al sistema
prudencial basado en margenes, elimina por completo el riesgo de
incumplimiento del contrato. Como sé vera mas adelante, con el manejo de
margenes y su valuacion diaria, conocida como "Mark to Market", se reducen las
pérdidas potenciales a los cambios diarios en los precios de los contratos y con
ellos se elimina casi totalmente el riesgo de incumplimiento. A diferencia, de los
contratos Forward, que generalmente negocian el establecimiento o la

constitucién de una cantidad dnica como garantia durante todo el periodo de
vigencia del contrato.

Para e! buen funcionamiento del mercado es necesario una institucién que
realice la contabilidad central de los depoésitos de todos y cada uno de los
participantes en el mercado. Por esta razén, la tercera caracteristica del
mercado de Futuros es la existencia de una Camara de Compensacion. Desde
el punto de vista juridico, todos los participantes en el mercado efectGan su
operacion con la Camara de Compensacidn; sin embargo, la CaAmara no toma
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nunca una posicidon abierta, sino que espera a que existan ofertas y demandas
por los contratos en el mercado y, una vez “casadas” las posiciones, pasa a
cubrir cada una de ellas, convirtiéndose en ese momento como comprador para
el vendedor y como vendedor para el comprador. Su posicién neta siempre es
igual a cero, ya que "compra" siempre el mismo numero de contratos que
"vende" ’

De lo anterior puede concluirse que los Futuros son una especie de contrato
Forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, con un sistema
prudencial basado en la constitucién de margenes y capital para respaldar su
integridad.

I1.3.2.-Ventajas y Desventajas de los Forwards y Futuros

De las caracteristicas y diferencias de cada uno de los tipos de contratos
sefialados podemos mencionar las siguientes ventajas y desventajas de los
Futuros.

1.- En el sistema de margenes, esto es, en el sistema prudencial bajo el cual
operan los Futuros, los margenes estan disefiados para garantizar el
cumplimiento de los compromisos adquiridos con la compra o venta del Futuro.
En caso de que llegase a ser insuficiente, la Camara de Compensacion tiene
disefiados mecanismos mediante los cuales cubre los faltantes a la parte
afectada. De esta forma, la seguridad es mayor en los Futuros que en los
contratos a plazo.

2.- La estandarizacién de los contratos permite que exista una liquidez mayor,
con lo que los participantes en el mercado pueden cancelar su posicion, en caso
de que los movimientos en los precios sean adversos, solamente con entrar a
una posicién compensatoria, es decir, comprando el mismo niamero de contratos
que originalmente habian vendido o vendiéndolos, en caso de que su
transaccién original hubiera sido de compra.

3.- Los precios que se forman en el mercado de Futuros resultan ser mas
competitivos que los contratos "Forward", ya que resultan de un conjunto de
posturas tanto de compra como de venta entre un grupo grande de
inversionistas, no asf los contratos a plazo que se forman entre dos participantes
solamente.

La desventaja principal de los Futuros es que los inversionistas posiblemente no
pueden cubrir perfectamente la posicién sobre el cual requieren constituir una
cobertura, es decir al 100%, debido a la estandarizaciéon de los contratos ya que
es posible que no obtengan el volumen deseado y/o el plazo, a diferencia de los
Forward que son mas "a la medida" tanto en cantidad, calidad y plazo.
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11.4.- Swaps
11.4.1.- Antecedentes de los Swaps

En el afio de 1981, se realizo el primer swap entre IBM y el Banco Mundial
debido a que el Banco Mundial deseaba emitir bonos en francos suizos mientras
que IBM desea contraer un empresito en délares estadounidenses. Para IBM la
tasa de interés en Estados Unidos era bastante alta segun sus expectativas, no
asi la tasa existente en el mercado de bonos en francos suizos. Por otro lado los
inversionistas del mercado francés requerian una tasa mayor a la que el Banco
Mundial estaba dispuesto a otorgar, no asi los inversionistas en los mercados
del dolar que deseaban invertir en bonos del Banco Mundial aun con tasas
bajas, por ser estos considerados como muy seguros al ser catalogados como
AAA.

Salomoén Brothers, un banco de inversién en Nueva York, encontré un medio
para que IBM y el Banco Mundial, aprovecharan sus similitudes, entonces
Salomén Brothers, instrumento una deuda (por emision de bonos) del Banco
Mundial en délares a tasas bajas, y para IBM tramité un emprésito en francos
suizos por montos similares, para que después intercambiaran sus principales,
asi ambos consiguieron su fondeo en la moneda que deseaban.

Anterior a este swap, los bancos buscaban hacerse préstamos en diferentes
monedas con el procedimiento back to back, este se referia a que una empresa
pedia un préstamo en su pais con las mejores condiciones que podia obtener,
mientras otra conseguia en su pals otro préstamo por un monto equivalente para
después intercambiar entre ambas el principal, pagos de intereses y después al
vencimiento intercambian otra vez el principal.

Con ello podian adquirir préstamos en diferentes monedas evitando controles y
muchas veces con mejores tasas de interés; sin embargo, esta practica obligada
a la firma de por lo menos dos contratos.

Fue asi como en 1982 se efectlo el primer swap de tasas de interés, operado
por la Student Loan Marketing Association (organismo del Gobierno Federal de
los Estados Unidos, conocida como “Sallie Mae™), la cual tenia obligaciones a
tasa fija, mientras que proporcionaba prestamos a los estudiantes a tasa
flotante, por lo que para evitar este riesgo instrumento un swap en el que canjeo
la tasa fija de sus obligaciones por una tasa variable y con ello evitd la
discrepancia de sus operaciones.

11.4.2.- Definicion de los contratos Swaps.
Un “swap” es un instrumento netamente financiero mediante el cual dos partes

acuerdan intercambiar flujos de efectivo equivalentes al valor de los indices o
precios de referencia estipulados en dicho contrato.
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Cada indice o precio de referencia (subyacente) puede ser cualquier instrumento
de los antes descritos por lo que se pueden dividir bajo los mismos criterios que
los Futuros.

Ya que es un instrumento netamente financiero, éste no implica la entrega fisica
de ningdn bien, sino Unicamente el pago (o cobro) de la diferencia entre los
precios estipulados de compra y de venta por el volumen comprometido y que se
pactan en operaciones Over the Counter.

Por convenirse Over the Counter, cada operaciéon puede poseer condiciones
especificas que las partes acuerden; sin embargo, la International Swap Dealers
Association expide afio con afio un coédigo que regula las operaciones. De igual
manera en el afio de 1990, la Reserva Federal de los Estados Unidos y sus
similares en el Grupo de los 10, establecieron las condiciones generales que
deblan seguirse en este tipo de fransacciones, las que se detallan en el
documento llamado Acuerdo de Basilea.

Un swap consta de dos partes o precios, el que pagara el comprador y el que
pagara el vendedor, en el momento que estos dos son distintos se incurre
inmediatamente en un riesgo, el cual se puede clasificar en dos tipos
principalmente:

Swaps de precio fijo vs. flotante

Este tipo de contratos, cominmente llamados simplemente swaps de precio fijo,
estipulan el pago de la diferencia entre un precio de referencia aun no conocido
(precio flotante), y uno que se acuerda en el momento en que se realiza este
acuerdo (precio fijo).

Si el valor real del precio de referencia es mayor al precio fijo, entonces el
comprador de este swap recibe la diferencia entre ellos; y en el caso contrario, el
comprador pagara esa diferencia.

Swaps de precio flotante vs. Flotante

En este caso el riesgo en el cual se incurre es distinto al de los swaps de precio
fijo, ya que las dos partes que conforman al swap son variables y, por lo tanto,
desconocidas en el momento de la transaccion.

Al riesgo en el cual se incurre con estos instrumentos se le conoce como riesgo
de base o diferencial, ya que el flujo de efectivo que se produce es e! resultado
de dos precios valorados casi simultdneamente y a esto se le conoce como
“basis” o base.

Con este tipo de instrumentos es posible cubrir riesgos que son imposibles de
cubrir con los swaps de precio fijo como es el riesgo del diferencial o base entre
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el precio de un contrato de Futuros y el valor de un bien basico. En el caso de su
uso especulativo, se tiene un riesgo menor que el de un swap de precio fijo por
lo que es un tanto conservador.

Perfiles de utilidad de Forwards, Futuros y Swaps

Un perfil de utilidad esquematiza las pérdidas y/o ganancias que se obtienen
mediante un instrumento en particular dependiendo de situaciones de mercado
determinadas.

Los Forwards, los Futuros y los swaps tienen los mismos perfiles de utilidad, ya
que en todos estos instrumentos, las utilidades del comprador/vendedor cambian
con una razén uno a uno con respecto a los precios del subyacente (Sr).

A continuacién se muestra la grafica del perfil de utilidades (profit/loss) del
comprador de un Futuro (posicién larga). En este caso, se fija un precio al
momento de cerrar una transaccion, si este precio aumenta para la expiracion
del contrato o en el momento en que se desee liquidar la posicion se tiene una
ganancia.
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Al ser un juego de suma cero, el vendedor de este instrumento tiene un perfil de
utilidades reciproco al del comprador, en este caso se tiene una posicién corta.
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Capitulo 1ll.- Las Opciones
1li.1.- Historia del Mercado de Opciones

Las Opciones se comenzaron a comercializar en Estados Unidos hace mas de
cien afios de manera informal. Se conocian come privileges que se dividian en
bids y offers. El comprador de un bid tenia el privilegio de vender futuros de
granos al vendedor de! privilege, mientras que el comprador de un offer tenia el
privilegio de comprar Futuros de granos del vendedor.

No se negociaban primas, sino que se cobraba una comisién por un bid y un
offer. El precio del ejercicio se ajustaba por debajo y por encima,
respectivamente, de los precios actuales del mercado. Los periodos de
expiracion podian ser diarios, semanales o mensuales.

En 1972 surgi6 el Chicago Board Options Exchange, y en abril del afio siguiente,
se expiraron call (Opciones que dan el derecho a comprar el bien subyacente)
para 16 acciones que se comercializaban en el New York Stock Exchange.

En 1973, Fisher Btack y Miron Scholes desarrollaron un mocdelo para valuar las
Opciones sobre acciones. Y posteriormente, Black corrigio el modelo para
aplicario en Futuros, tanto de acciones como de bienes.

Durante los afios setenta, varias bolsas comenzaron a analizar la posibilidad de
ofrecer Opciones sobre contratos de futuros. Y finalmente, en octubre de 1982,
el Chicago Board of Trade comenzé a negociar Opciones sobre contraios de
Futuros de T-bonds. Para mayo de 1985, el Index and Options Division del
Chicago Mercantile Exchange, introdujo Opciones sobre los contratos de Futuros
en depdsitos de eurodélares. Ademas, durante este periodo, se introdujeron las
Opciones sobre divisas en el Philadelphia Stock Exchange, y, por poco tiempo
después, se comenzaron a comercializar las Opciones sobre futuros.

Por lo que en afios recientes los Futuros y las Opciones se han convertido en
mercados muy importantes en el mundo de las finanzas y de las inversiones.
Hemos alcanzado el punto donde es esencial que todos los profesionales en
finanzas entiendan c6mo es que trabajan estos mercados, como pueden ser
usados y qué determina el precio de estos instrumentos.

A mediados de la década de los 80, el mercado de Futuros, Opciones, Warrants
y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la actualidad,
los principales centros financieros del mundo negocian este tipo de
instrumentos. El valor total a nivel mundial de todos los contratos abiertos, en los
mercados de derivados, es de aproximadamente 30 “trillones™ de do6lares. Es
cuatro veces mas que el Producto interno Bruto de los Estados Unidos. Esta
cifra significa mucha liquidez, porque cada uno de los contratos tiene una fecha
de vencimiento en algun momento por los préximos doce meses.

35




Aunque no es facil conseguir tal informacién, debido a que las reglas de las
bolsas internacionales exigen confidencialidad sobre las actividades de los
clientes, segun una investigacion realizada por la revista financiera "Institutionat
Investor”, directamente con los usuarios de productos derivados, mas del 60 %
de las empresas no financieras usan los mercados de derivados para los
siguientes fines especificos:

El 74.4 % los usan para cubrir sus riesgos, el 9% para gozar de las ventajas del
apalancamiento y ampliar sus ganancias, y el 16.7 % los usan para ambos
motivos.

1il.2.- Definicion de las Opciones

Una Opcién es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, mas no
la obligacién, de comprar o vender alguna accion o valor en una fecha
predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido.

Actualmente se utilizan ampliamente para la cobertura de riesgos y para
especulaciones de alguna manera conservadoras; ya que a diferencia de los
Forwards, Futuros o swaps, se adquiere la altermnativa de compra o venta de un
bien, no la obligacién. A raiz del estudio de las propiedades que poseen estos
instrumentos, se han descubierto nuevos y mejores métodos de cobertura y
especulacion.

Las Opciones funcionan como un seguro contra movimientos inesperados en el
valor de la variable subyacente. Ya que se disminuye la pérdida para el
comprador al pago de la prima Unicamente.

Un concepto importante es e! de valor intrinseco de una Opcién, éste se define

como el maximo entre cero y el valor que se cobraria la Opcién si se ejerciera de
inmediato.

El estudio de las Opciones es mas profundo que el de otros instrumentos
financieros ya que involucra, no solamente un andlisis de oferta y demanda
dentro del mercado primario y secundario, también se involucran supuestos
importantes acerca del comportamiento de los precios del subyacente.

111.2.1.- Diferencias entre los Forwads/Futuros y las Opciones

Existen varias diferencias entre los contratos de Futuros o Forwards y las
Opciones, las siguientes son las mas importantes:
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Futuros s / Forwards

Opciones

Se adqulere la obligacién de compra o venta de un
activo (indice, o bien subyacente) a un precio
establecido.

Su valor depende de la oferta y demanda del
subyacente (y en menor medida de su intercambio
por especuladores)

No requiere de un pago por adelantado

Se tiene el derecho mas no la obligacién de
comprar o vender el subyacente.

El precio de estos, depende de factores como la
volatilidad, el periodo de vigencia de la opcién, la
tasa de interés, el valor del subyacente en el
mercado, etc.

La transaccion es posible unicamente al pago de

la prima correspondiente.
Se limitan pérdidas o ganancias, dependiendo del
tino de Opciédn y visién del mercado.

+ Utilidades
ganancias.

ilimitadas, tanto pérdidas como -

Se pueden dividir bajo dos categorias o criterios:
e Por la fecha en la cual se pueden hacer efectivas (fecha de ejercicio).
e Segun el derecho que otorgan.

lll.2.2.-Clasificacién de Opciones por fecha de ejercicio

Igualmente, las Opciones se pueden clasificar también de acuerdo al tiempo que
se puede ejercer el derecho que ellas otorgan en:

1. Opciones Europeas:

Estas pueden ser ejercidas uUnicamente al final del periodo de vigencia de la
misma. Esto es, el comprador de una Opcién europea puede tomar la decision
de comprar o vender el subyacente, al expirar el contrato que le otorgd ese
derecho.

2. Opciones Americanas:

Son aquellas que pueden ser ejercidas en cualquier momento durante la
vigencia de la Opcién (incluyendo el momento de vencimiento). No es necesario
esperar al vencimiento de la Opcion para ejercerla.

Asimismo, hay que enfatizar que la Opcion le da al tenedor solo la opcién de
comprar o vender un valor, esto es, no necesariamente tiene la obligacién. La
Opcién se puede ejercer cuando el tenedor asf lo desee, siempre y cuando esté
dentro de Ia fecha de ejercicio.

111.2.3.-Objetivos de las Opciones

Los objetivos de las Opciones se pueden agrupar generalmente en dos
categorias de acuerdo al nivel agregado. Primero, los objetivos a nivel
microecondmico y, segundo, a nivel macroeconémico.

Una Opcién es un instrumento financiero que tiene basicamente dos objetivos a
nivel microeconémico:

e Es un producto con el cual un inversionista puede protegerse del riesgo.

e El segundo, es que un inversionista lo pueda usar simplemente para
invertir o especular.
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A nivel macroeconémico podemos encontrar los siguientes objetivos:

Formacién mas eficiente de precios de los valores subyacentes.
Mejorar los niveles de liquidez en el mercado.

Ampliar las oportunidades de arbitraje.

Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

1i1.2.4.-Ventajas y Desventajas de las Opciones

Estas ventajas y desventajas incluyen microfactores y macrofactores. Los
macrofactores afectan a todos los participantes en el mercado, asi como a la
economia.

Los microfactores afectan principalmente a los usuarios especificos de los
mercados de Opciones y Futuros.

Como ya se menciond, las Opciones representan un tipo alternativo de cobertura
y contrato especulativo para un usuario. Ademas, las Opciones tienen un limite
de pérdida potencial equivalente al precio de la misma; aqui existe tanto un
comprador como un vendedor de la Opcién: Por lo tanto, si las posiciones son
descubiertas uno tiene un potencial limitado de pérdida y/o ganancia y el otro un
potencial ilimitado de pérdida o ganancia, segun sea su posicion. Por esto, las
Opciones difieren un tanto de los contratos Futuros. Esto implica que, los
participantes deben escoger el mercado especifico que sea consistente con sus
objetivos y necesidades.

Existen ciertos factores que determinan si uno debe invertir en Opciones o en
Futuros.

Los Futuros son utilizados de la siguiente manera:
Para cubrirse del riesgo de la variacién de un valor subyacente a un costo
minimo.

‘' Para invertir efectivo temporalmente hasta que se puedan comprar los valores
que uno desee; esto es, los Futuros nos dan la oportunidad de sustituir
temporalmente inversiones de una manera rapida y barata.

Son un método para especializarse en la seleccion de acciones ya que
remueven el riesgo de movimientos generales en el mercado.

Son un medio de modificar asignaciones en acciones versus bonos rapidamente
y a bajo costo, sin afectar el mercado en los valores individuales.

Por su parte, las Opciones son utilizadas de la siguiente manera:

Para ajustar el riesgo y rendimiento de una posicién determinada a un costo muy
bajo.

Para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades;
es decir, las Opciones son mejores que los futuros cuando la cantidad que uno
desea proteger es incierta.
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1iL.3.- Clasificacién de las Opciones

Como se ve, en la definicion de Opciones se presentan algunas ambigliedades
que se aclaran cuando clasificamos los tipos de Opciones, por el derecho que
otorga la Opcién al comprador de la misma, existen dos tipos:

Opciones Call
Opciones Put

1iL.3.1.-Opciones Call

Una Opcidn Call representa la adquisicién del- derecho de compra del
subyacente por parte del comprador de este instrumento a un precio acordado
en un plazo preestablecido (o antes, en el caso de Opciones americanas), asi
como la obligacién del emisor de venderle el volumen contratado de! bien en
cuestion en caso de ser ejercido este derecho.

El comprador de un Call adquiere el derecho, mas no la obligacién de adquirir un
bien a un precio acordado (precio de ejercicio) al final o durante el periodo de
vigencia de dicho contrato, dependiendo del tipo de opcién. Por otro lado, el
vendedor del Call se compromete a vender el activo al cual estd sujeto el
contrato, en caso de asi requerirlo el acreedor de ese derecho; esto a cambio de
recibir el pago de una cantidad (prima) correspondiente.

Comprador

* Pago de prima

* Adquiere el derecho de compra del subyacente en =
un plazo determinadc (o antes en el caso de
Opciones americanas).

Vendedor

* Cobro de prima

Se compromete a vender el volumen contratado al
momento de ser ejercido tal derecho.

* Limita su pérdida al pago de la prima, en caso de

que el valor de mercado del bien subyacente baje.
Existe la posibilidad de ganancias ilimitadas al
subir el mercado.

No necesita tener el
fisicamente.

Tiene una visién al alza del mercado.

Tiene |a expectativa para el aumento en la
volatilidad del activo subyacente.

activo o bien basico

Limita su ganancia al cobro de la prima, en caso
de que el valor del subyacente baje.

Adquiere pérdidas ilimitadas al ser superado el
precio de ejercicio por e! valor de mercado.

Se obliga a tener e! subyacente en el momento
que el comprador lo desee.

Tiene una visién a la baja del mercado.

Espera una disminucién en la volatilidad o una
tendencia neutra de la misma.

El punto en el cual se tiene una utilidad neta igual a cero, conocido como “Break
Even Point” (B.E.P.), tanto en el caso de la compra como la venta de Calls, es el
precio de ejercicio mas el valor de la prima.

B.EEP.=X+c

Donde:

B.E.P. = precio en el cual se obtiene utilidad neta cero.
X = precio de ejercicio de la opcién.
¢ = valor de la prima correspondiente a un Call.
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Esto quiere decir que, a partir del B.E.P., el comprador de un Call, comienza a
tener ganancias reales, ya que puede adquirir un bien cuyo valor real es mayor
al que va a pagar (incluyendo la prima por la cual adquiri6 ese derecho). La
siguiente tabla, resume los aspectos mas importantes referentes a !as utilidades
que ingresan compradores y vendedores de opciones Call:

Compra de Call . VentadecCall
B.E.P. X +c X+c
Ingreso Max{S, — X,0} Max{X - S.,0}
Utilidad Neta Max{S, - X,0}-c ¢~ Max{X - S;,0}

Donde:

B.E.P.=precio en el cual se obtiene utilidad neta cero.
X = precio de ejercicio de la opcion.

c¢ = valor de la prima correspondiente a un Call.

La siguiente grafica representa el perfil de utilidad del comprador de un Call:
-+ { P/L

B.EP. = X+¢ Utllidad neta = Sy-X-c¢

Pago de |a prima ¢ F Sy

X
Precio de ejercicio

-

Es decir, cuando el valor en el mercado del subyacente se encuentra por debajo
del precio de ejercicio, al comprador del Call no le es conveniente ejercerlo; ya
que esto implicaria comprar por medio de la opcién un bien a un precio mayor al
cual pagarfa directamente en el mercado, y seria econémicamente preferible
absorber el pago de la prima.

Por el contrario, si el precio de mercado aumenta, al ejercer el Call se esta
adquiriendo el subyacente a un valor menor (precio de ejercicio) que el que
realmente tiene en esos momentos en el mercado. En este caso, se tiene como
utilidad la diferencia entre el valor de mercado del subyacente y el precio de
ejercicio menos el pago de la prima. Es decir, el valor intrinseco es positivo.

En pocas palabras, la funcién que refleja las utilidades del comprador de un Call
es la siguiente:
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[otossx
Ispy=q -
Sy =X ES S 2 X

S Donde:t TN

I(Sr)=funcién de pago del comprador de un Call.

§;= valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.
X = precio de ejercicio de la opcién.

La utilidad neta es, entonces:
I(S;)-c

Donde:
¢ = prima pagada por la compra de la opcién Call.

El esquema del vendedor del Call, el perfil de utilidades que éste presenta es el

reciproco; es decir, cuando el comprador del Call tiene una ganancia, el
vendedor tiene una pérdida. Esto es:

I(S; )Campmdar = =I(S7 ) pendedor

En este caso:
(S (vendedory) = fUNCiION de pago que realiza el vendedor de un Call.

I(S r(compraaary ) = fUNCION de pago que realiza el comprador de un Call.

La utilidad neta que recibe el vendedor es, la prima que recibe menos el pago
que le desembolsa al comprador de la opcién; es decir:
c- I(Sr)

Donde:
¢ = prima pagada por la compra de la opcién Call.

+w P/L

Cobro de la prima ¢ "\~
] ¥

Resultado neto = X-Sr+¢

B.E.P.=X+¢

x .
Preclo de efercicio .-
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111.3.2.-Opciones Put

A diferencia de una Opcidn Call, un Put se refiere al otorgamiento por parte del
vendedor del derecho de venta de! subyacente hacia su contraparte (comprador)
a un precio establecido, llevéandose a cabo dicha transaccién al final o durante
un perfodo determinado.

Por su parte, el vendedor de! Put se compromete a comprar dicho bien en dado
caso que el acreedor del derecho de venta lc desee ejercer.

Puede existir la confusién de la equivalencia entre la compra de un Call y a la
venta de un Put. Pero ambos casos son distintos, ya que en el Call se compra
por derecho y en el Put se compra por obligacion (cuando el comprador del Put
quiera ejercer su derecho de venta).

_Comprador

- Vendedor
Pago de prima .

Cobro de prima

* Adquiere el derecho de venta del subyacente en

un plazo determinado (0 antes en el caso de
Opciones Americanas).

Limita su pérdida al pago de la prima, en caso de
que el valor de mercado del bien subyacente se
incremente.

Existe la posibilidad de ganancias ilimitadas al
bajar el mercado.

Necesita tener el subyacente al momento del
ejercicio.

Tiene una visidn a la baja del mercado.

Se compromete a comprar el volumen contratado
al momento de ser ejercido tal derecho.

Limita su ganancia al cobro de la prima, en caso
de que el valor de mercado del subyacente suba.

Adquiere pérdidas ilimitadas cuando el precio de
mercado es inferior al de ejercicio.

No es necesario que tenga el bien basico, ya que
se obliga a su compra cuando se ejerza el
derecho de venta por parte de su acreedor.

Tiene una visién al alza del mercado, © espera

una posible consolidacién.
Disminucién o neutralidad en a2 volatilidad del
valor del subyacente.

* Espera un aumento en la volatilidad. .

Por su parte, el B.E.P. en una Opcién Put no es igual al de un Call, ya que el
derecho que implican estas opciones es distinto.

Cuando se gjerce un Call, la ganancia neta es el precio al que se puede vender
en el mercado e! bien que se decide comprar en ese momento (descontando el
valor de la prima).
Max{S; — X,0}~¢

Es por esto que el B.E.P. del Call es el precio de ejercicio mas la prima (X + ¢),
precisamente para devengar el valor que se paga por concepto de prima.

En cambio, cuando se ejerce un Put, la utilidad que se recibe es la diferencia
entre el precio de mercado al cual es posible comprar un bien que se acaba de
vender, descontando el valor de la prima.

Max{x-—S,,O}—p
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Entonces, al estar pagando una prima para poder tener la altemativa de venta y
ésta ser ejercida, se vende el bien a un valor superior al de ejercicio. Por lo que
el B.E.P. de un Put es aquel valor en el mercado para el cual se puede vender
quitando el gasto que implica pagar la prima (X - p).

Graficamente, el perfil de utilidades de la compra de un Put es el siguiente:

+4 P/L
utlidad neta =X- Sp-p

B.EP. =X-p

| Pago de la primap Sr

X
Predio de efercido

~

En este caso, se tiene un beneficio al bajar el valor de mercado del subyacente,
ya que se es posible vender un activo a un precio superior (precio de ejercicio)
que el que realmente representa. Y al subir el valor real serfa absurdo vender un
bien mas barato que lo que se podria vender en el mercado, por lo que se
absorbe la pérdida del pago de la prima, previamente realizado.

k—S,—2 S, <k
I(S)=
O—%58,. >k
En este caso:
I1(S;)= funcion del pago que recibe el comprador de un PUT.
S;= valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.

X = precio de ejercicio de la opcion.

La utilidad neta del comprador de un PUT es igual al pago que recibe por parte

del vendedor menos la prima que se debe pagar para ser acreedor a ese
derecho de venta.

1(S7)-p
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Donde: ' P S
p = prima pagada por la compra d_e la opcion P“t',

+W P/L

B.E.P. = X-p ‘RE_SUItadvo n:gto = 5p-X4p

_ Cobro de la primap . *

’Prfeclo de ejercicio

En resumen:

o . ...CompradePut _ Ventade Put _ _
B.E.P. X-p X-p
Ingreso Max{X — §,,0} Max{S; — X,0}
Utilidad Neta Max{x - $,;,0}-p p —Max{S; - X,0}

La gran ventaja que tienen las Opciones a diferencia de cualquier otro
instrumento derivado es que el riesgo maximo al ser el comprador dentro de

estos contratos es el pago de la prima. Trabajan entonces, como seguros
financieros.

El precio de las Opciones

Las funciones de pago que tienen las Opciones son funciones multivariadas; es
decir, su valor depende de muchos factores. Dentro de estos factores, se
encuentran aquellos que tienen un efecto directo sobre el subyacente, y seria
imposible y poco real el evaluar su precio por medio de simple oferta y demanda.
Es por eso que, se tienen que tomar en cuenta todas aquellas variables de

manera matematica (numérica) para llegar a calcular el llamado valor tedrico de
estos instrumentos.

I11.4.- Las variables de las Opciones

Las variables que influyen dentro del calculo del valor tedrico de la prima son los
siguientes:
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1. EIl precio o valor de mercado del subyacente.
El valor de un instrumento derivado se encuentra intimamente relacionado a

cualquier variable que afecte el precio de su subyacente (oferta, demanda,
restricciones operativas, comerciales, etc.).

2. El precio de ejercicio

La importancia de este factor y su influencia sobre el valor de una Opcién se
debe a que los beneficios que se adquieren por la compra o venta de un activo a
niveles de precios distintos a los reales en un momento dado son diferentes en

cada caso. Por lo que no seria justo el valuar Opciones con precios de ejercicio
a niveles diferentes, con la misma prima.

Por ejemplo:
La adquisicién de la alternativa de compra de un bien a niveles de precio
inferiores a los niveles actuales de mercado significaria una oportunidad clara de

arbitraje' si el valor de dicha oportunidad fuera igual o, al menos parecida a la
opcién de venta a niveles de mercado.

Por la relacidn entre su precio de ejercicio y el valor de mercado en
un momento determinado, las opciones se dividen en:

S In the Money ITM (Dentro del Dinero)
O At the Money ATM (En el Dinero)
& Out of the Money OTM (Fuera del Dinero)

Las relaciones entre el precio de ejercicio y el valor del subyacente
en ese momento son distintas para los dos tipos de opciones (Call y

Put), ya que ofrecen distintos derechos, la siguiente tabla muestra
estas relaciones:

IT™ ATM oTM
Opcioén Call X <8, X =85, X > 8,
Opcién Put X > S, X =S, X <58,

Donde:

S, = valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.
X = precio de ejercicio de la opcion.

Estas ultimas dos variables (S, y X) son las que determinan el valor intrinseco
de la Opcion.

Por ejemplo:

Una Opcidén Call sobre Futuros de petréleo crudo con un precio de ejercicio de
16 USD/BBL, cuando el mercado se encuentra en 18 USD/BBL tiene un valor

! Arbitraje se refiere a la realizacién de utitidades sin incurrir en riesgo.
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intrinseco de 3 USD/BBL, ya que si se ejerciera se obtiene la diferencia entre la
compra a 15 cuando su valor real es 18.

3. E! tiempo de expiracién conocido como vigencia de la Opciéon

Este factor también influye de manera importante en el célculo del valor de la
prima ya que no es lo mismo obtener la oportunidad de compra o venta a un
precio fijo en el largo, que en el corto plazo. Las Opciones a largo plazo son mas
caras que las de corto plazo debido a que es mas probable que existan grandes
fluctuaciones en los precios entre méas grande es el periodo.

A la influencia del tiempo sobre las Opciones se le conoce como “valor en el
tiempo”. La disminuciéon del valor de una Opcion conforme se acerca la fecha de
su expiracion (manteniendo las demas variables constantes) le beneficia al

vendedor de la misma, ya que la puede recompraria a un precio menor al cual la
vendio.

4. La volatilidad

La variable extermna con mayor influencia dentro del valor de una Opcién es, sin
duda la volatilidad o variabilidad de los precios del subyacente.

Este factor afecta debido a la probabilidad de ejercicio que implica el que los
precios cambien radicalmente de caros a baratos (y viceversa).

La tarea mas dificil para valuar una Opcidén es encontrar la volatilidad adecuada
para ella en ocasiones se toma la volatilidad histérica en un periodo determinado
(siendo siempre anualizada).

§. La tasa de inversion libre de riesgo durante la vigencia

Se debe tomar en cuento la tasa de interés libre de riesgo por dos factores:

a) Al comprar una Opcidn de cualquier tipo, es necesario realizar el pago en ese
momento, por lo que se tiene un costo de oportunidad por no invertir dentro
de un instrumento financiero sin riesgo.

b) Ya que una Opcidén ofrece la alternativa de compra o venta en un tiempo
determinado, se tiene que tomar el subyacente en valor presente.

6. La tasa de dividendos del subyacente (en el caso de las acciones).

Si la Opcién se refiere a una accion especifica que otorgue el beneficio de
dividendos periddicos (aunque ciertamente los dividendos no son la méaxima
prioridad de un participante neto de! mercado de capitales), éstos se deben
incluir al valuar un instrumento de esta Indole.

En la década de los setentas, Fischer Black y Myron Scholes? dieron a conocer
un modelo para poder encontrar el valor tedrico de Opciones financieras. Este

2 »The pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, Vol. 81, No.
3, Mayo / Junio de 1973.
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modelo es utilizado en todo el mundo para valuar la mayor parte de estos
instrumentos financieros.
Call =5, -N(h)- X -e"7 . N(h~o -+t )
Put =S, -N(—h)+ X -e7 . N(o -7 —h)
Donde:
S,= valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.
X = precio de ejercicio de la opcion.
T = fecha de vencimiento.
t = fecha de valoracion.
r = tasa de interés libre de riesgo.

2
Ln(%},(ﬁzz-}t 1
b=

o--\/'t_ N(h)=_'[,,\/2-7t

il
e %ds

lil.5.- Las sensibilidades de las Opciones

Las Opciones, al ser funcidn de multiples variables, son sensibles a los cambios
que estas presentan. Estas sensibilidades se denotan por letras griegas, las §
principales son:

lI.5.1.-Delta &

Es el cambio que presenta el valor de una Opcién por cada unidad de cambio en
el precio del subyacente.

P
3.5,

La delta se define como: & =

Donde:
¢ = operador diferencia o derivada parcial
(tomando series discretas).
P = precio o prima de la opcién.
S, = valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.

La & de un portafolio sensible 100% a los cambios del activo al cual se
relacionan sus instrumentos es igual a 1, como por ejemplo los Futuros. Ahora,
si se tiene una posicién corta, la 6 toma valores negativos, ya que si el precio
del subyacente sube una unidad, las utilidades disminuyen en la misma

maghnitud. El signo de la & determina entonces, la posicién en el subyacente,
larga o corta.

Como una Opcién no es certidumbre total de ejercicio, la delta es menora 1, y
puede ser interpretada como el porcentaje por el cual dicha opcioén pudiera ser
ejercida. Al ser muitiplicada por la cantidad invertida en este instrumento, se
interpreta como la esperanza expresada en unidades del subyacente.
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‘E[N-Put/Call]= N - E[Put/ Call]= N -8 p,,cn
'Donde:
--N = nimero de Opciones compradas o vendidas.
N>0 si se realizé una compra
N<O0 si se realizé una venta.

E[Pul/CaIl] se puede interpretar como cuantas Opciones serian ejercidas; i.e. la
delta de las mismas.

Por ejemplo:
100 Opciones con delta 0.37 son equivalentes a tener 37 futuros.

Las Opciones ATM (At The Money) tienen, supuestamente la misma
probabilidad de ser o no ejercidas, por lo que su 5 es 0.5 aproximadamente. En
cambio entre mas |TM (In The Money) se encuentre la Opcidén, mayor sera su &
correspondiente, va que es mas factible que sea ejercida.

La 6 se puede comparar con la razén marginal de substitucién (RMS), la cual
indica la proporcién de cambio de un bien con respecto a otro; i.e. cuantos
bienes subyacentes equivalen la Opcion cuando su precio aumenta o disminuye.

Existen & tanto positivas como negativas dependiendo de la posicion que se
tome, si se tiene una posicién larga, la & sera positiva; y si se tiene una posicion
corta, entonces la § correspondiente sera negativa.

Deltas Positivas 67 Deltas Negativas &°
Compra de Futuros (+1) Venta de Futuros (-1)
Compra de Calls Venta de Calls

Venta de Puts Compra de Puts

Para portafolios con mas de una Opcion se calcula la equivalencia en A global
como:

A= iw,&,

i=1

Donde:
w, es el monto de la opcién i
6, esla 6 de la opcién i

Por ejemplo:

Se tiene un portafolio con las siguientes posiciones en Opciones sobre futuros:
e La compra de §0 Puts que tienen una § de 0.5

e Laventade 100 Calls con una é de 0.1
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e Lacomprade 200 Calls con una é de 0.4
La equivalencia en A (o posicion global) del portafolio es entonces:
(60) (-0.5) + (100) (-0.1) + (200) (0.4) = 45 futuros largos

111.5.2.- Gamma »
Se define como Gamma (7 ) a la razén de cambio de la Delta (8 ) con respecto a

las variaciones en el precio del subyacente. Se le conoce también como la Delta
de la Delta, y se define de la siguiente manera:

y= XS) _ 3 (P)
2.8 8.5;*
Donde:

¢ = operador diferencia o derivada parcial
(tomando series discretas).
P = precio o prima de la opcién.
S,= valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.

La » indica la concavidad del perfil de utilidades, si se estd y positivos se
obtienen beneficios al haber cambios importantes enla 6.

_Gamma Positivas »* Gamma Negativas y
Compra de Calls Venta de Calls
Compra de Puts Venta de Puts

11i.5.3.- Kappa o Vega v

La sensibilidad de una Opcién a los cambios en la volatilidad del activo
subyacente se encuentra en su maximo valor cuando la Opcién esta At the
Money, ya que estos cambios en los precios de mercado alteran de manera
considerable el valor de la prima.

Se podria decir que el adquirir una posicién larga en precio implica una posicién
larga en volatilidad, ya que esta ulltima se incrementa en la medida en que lo

hace el mercado “spot”. A esta sensibilidad se le denomina Vega y se define de
la siguiente manera:

_ P
d.og,
Donde:
¢ = operador diferencia o derivada parcial
(tomando series discretas).
P= precio o prima de la opcion.
S,= valor “spot” o valor de mercado del activo subyacente.
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o5, = volatilidad del activo subyacente.

HL.5.4.- Theta 6

El descenso en el valor de una Opcién con el paso del tiempo es de gran
importancia tanto para los compradores como para los vendedores de Opciones.
La compra de Opciones implica una posicién larga en 6, y por el contrario, la
venta de Opciones implica una posicién cortaen 6.

La 6 puede Unicamente disminuir con el paso del tiempo, lo que favorece a los
vendedores de Opciones. Al igual que la 1, se obtiene el maximo valor de este
parametro cuando la Opcidn se encuentra At the Money.

_£(P)
6= EX;
Donde:

¢ = operador diferencia o derivada parcial
(tomando series discretas).

P = precio o prima de la opcién.

t= medida del tiempo.

Estas sensibilidades deben ser tomadas en cuenta al invertir en Opciones. A
pesar de que se tenga un portafolio delta — neutral se puede tener un riesgo
ocasionado por la Gamma por ejemplo, o que la volatilidad de la Opcién vaya en
contra del comprador / vendedor de fa Opcidn. Adicionalmente, se pueden tener
utilidades sin incurrir en un riesgo excesivo.
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Capitulo IV.- Mercado Mexicano de Derivados

Después de que México, surge de una terrible crisis financiera, derivada de las
diversas fluctuaciones en los mercados internacionales, se ha tenido que
fortalecer la infraestructura regulatoria y prudencial aplicable, para la creacién de
un mercado de derivados.

Debido a esto y con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura
estandarizado en México, desde 1995, tanto las Autoridades Financieras como
los intermediarios se dieron a la tarea de desarrollar un mercado de Futuros y
Opciones. El MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, surge como respuesta a
la necesidad de contar con un mercado organizado.

IV.1.- Antecedentes del Mercado Mexicano de Derivados

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de
los avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacion
del Sistema Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de equipos
multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y S.D.
Indeval, permiti6 el desarmollo de la arquitectura operativa, legal y de los
sistemas necesarios para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos,
tecnolégicos y prudenciales establecidos para la apertura del Mercado Mexicano
de Derivados.

La creacidon del Mercado de Derivados listados, inicio en 1994 cuando la BMV y
la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV
financio el proyecto de crear la Bolsa de Opciones y Futuros que se denomina
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V; por su parte Indeval
tomé la responsabilidad de promover la creacion de Ila Camara de
Compensacién de derivados que se denomina Asigna, Compensacion y
Liquidacidn, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las
fechas de constitucion de empresas.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre de
1996 las Autoridades Financieras publicaron en el Diario Oficial de la Federacidn
las “Reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa™ y el 16 de mayo de 1997 la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores emitid las “Disposiciones de caracter prudencial a las que
se sujetardn en sus operaciones los participantes en el Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa.

El 15 de abril de 1998, se inicia la cotizacion de Futuros sobre el [ndice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa (IPC) junto con el inicio de funciones de los
Socios Operadores.

51




Los contratos de futuros sobre Cetes a 91 dias y TIE a 28 dias se listan el 26 de
Mayo de 1998 y el 29 de Julic los contratos sobre acciones: Banacci O, Cemex
CPO, Femsa UBD, Gcarso A1, GFB Oy Telmex L.

El 24 de agosto de 1998, se formalizé la constitucién del MexDer; por lo que
MexDer y Asigna, Compensacion y Liquidacion emiten sus propios reglamentos
en Noviembre de 1998 y Manuales en diciembre del mismo afio. Y es bajo estos
documentos que se autorizan los Socios Liquidadores y los Socios Operadores.

El 15 de diciembre de 1998, el MexDer y Asigna iniciaron operaciones con
cuatro Socios Liquidadores (Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat) operando el
contrato de Futuro sobre el délar de Estados Unidos de América, con 4 series,
marzo, junio, septiembre y diciembre de 1998.

A partir del 15 de abril del 2000, MexDer se abrié oficialmente a todos aquellos
participantes interesados en la negociacién con productos derivados (personas
fisicas y morales), provocando que las cifras crecieran dramaticamente:

El volumen alcanzé los 19,500 contratos con un importe de $1,789,000,000 al
cierre de abril y para el mes de julio se negociaron 105,265 contratos con
importe de $10,048,154,565, es decir, un crecimiento de 462% en tan solo tres
meses, lo que ha significado una importante liquidez para el nuevo mercado.

Por lo que se refiere a las operaciones realizadas entre el 15 de diciembre de
1998 hasta el 2 de agosto de este afio, mas de la mitad de los contratos
negociados (58.98%) correspondieron a futuros sobre el délar.

Los contratos de TIIE 28 dias representaron el 22.81% del total, los CETES a 91
dias el 9.9%, los del IPC el 7.84% y los de las seis acciones individuales el
0.40% del volumen, aunque cabe sefialar que estos contratos, se listaron por
primera vez e! 29 de julio.

Aunque MexDer tiene poco tiempo de haberse constituido, el mercado esta
funcionando segutn el plan, es decir, es un mercado viable, con toda la seguridad
que goza cualquier otra bolsa internacional y con un volumen creciente de
contratos operados, lo que manifiesta que puede alcanzar altos niveles de
liquidez para funcionar con mayor eficacia

V.2.- Organizacién y Estructura del Mercado Mexicano de Derivados

V.2.1.-Estructura

La estructura del Mercado Mexicano de Derivados, su Camara de
Compensacion, los Socios Operadores y Liquidadores que participan en la
negociacion de contratos de Futuros y Opciones, que tienen como fin asegurar
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la eficiencia, competitividad, orden, transparencia y seguridad del mercado,
estan sometidas a un régimen juridico que esta constituido especificamente, por
las “Reglas a las que se habran de sujetarse las sociedades y fideicomiso que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y
Opciones cotizados en bolsa®, emitidas conjuntamente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores, y las “Disposiciones de caracter prudencial” emitidas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

Las Reglas proveen el marco normativo para las funciones de los participantes
del mercado en tanto que las Disposiciones ofrecen el marco regulatorio que

obedecen los esquemas operativos, de control del riesgos, supervisién y
vigilancia del mercado.

Las actividades y funciones autorregulatorios de MexDer sobre sus
inversionistas, participantes y sobre Asigna, estan contenidas en sus Estatus
Sociales, Reglamento Interior, Manuales Operativos y otras resoluciones

obligatorias para los intermediarios, que sean emitidas por el propio Consejo y
Comités.

IV.2.2.- Estructura corporativa

La Estructura Corporativa del Mercado Mexicano de Derivados, se constituye de
la siguiente manera:

1.- Integracion del Capital Social

El capital fijo y el capital variable estaran representados por acciones de las
series B-1 y B-2. Las acciones de las series B-1 confieren plenos derechos
patrimoniales y corporativos; pudiendo ser suscritas por personas morales que
sean autorizadas por el Consejo de Administraciéon para actuar como Socios
Operadores o Liquidadores. Las acciones de las series B-2 podran ser suscritas
por personas morales autorizadas para su adquisicién por parte del Consejo de

Administracién, con plenitud de derechos patrimoniales y derechos corporativos
restringidos.

2.- Asamblea de accionistas

Es el érgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas
son obligatorias para todos sus accionistas.

3.- Consejo de Administracién

Es el 6rgano encargado de la administraciSn de MexDer y esta integrado por
Consejeros propietarios y sus respectivos suplentes.
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Entre sus principales funciones se encuentran las siguientes:

a.

f.

g.

h.

Presentar a ratificacién de la asamblea de accionistas, su aprobacién
respecto de las solicitudes de admisién de nuevos Socios de las Bolsas,

asi como determinar el precio de suscripcién de las acciones de la
Bolsa.

. Autorizar y suspender la inscripcién en el registro de Socios Operadores

y Socios Liquidadores de la Bolsa, debiendo notificarlo de inmediato a la
Comision.

Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrara la Bolsa por los
servicios que preste. :
Establecer los Comités que estime necesarios para el mejor desempefio
de las funciones de la Bolsa.

. Adoptar medidas que atiendan contingencias por virtud de las cuales se

altere o intemumpa la negociacion de los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones y en general el orden en el Mercado, debiendo
notificarlo de inmediato a la Comisién.

Expedir el reglamento interior de la Bolsa.

Ordenar auditorias a los Socios Operadores, Socios Liquidadores y
Camaras de Compensacion.

Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Bolsa.

La adopcion de medidas y la imposicién de sanciones a que se refieren los
incisos e€) y h) anteriores, podra delegarse en los directivos y Comités de la
Bolsa, considerando en el caso de las sanciones la naturaleza de la infraccién o
el monto de las penas convencionales.

4.-Comités

E! Consejo de Administracién es apoyado por diversos comités para desahogo y
resolucion de asuntos de naturaleza especifica, prevista en las Reglas y
disposiciones de caracter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras,
asl como en los estatutos y el Reglamento Interior de MexDer.

Algunos de los Comités son:

0000000

Comité Ejecutivo.

Comité de Admisién y Nuevos Productos.
Comité Normativo y de Etica.

Comité de Auditoria.

Comité Disciplinario y Arbitral.

Comité de Certificacion.

Comité de la Camara de Compensacion.

Algunas de las funciones y responsabilidades del Comité son:
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a. El responsable de cada Comité debe informar periédicamente al Consejo
respecto de las actividades del Comité.

b. Los integrantes deben de contar con experiencia y conocimientos del
tema respectivo.

c. Ninguno de los Miembros debi6é haber sido condenado por sentencia
definitiva por delito patrimonial.

d. Se puede destituir a un Consejeroc o Miembro del Comité por inexistencia
injustificada en 2 secciones.

5.- Funcionarios

a) Director General

Es designado por el Consejo de Administracion. Sus principales funciones estan
destinadas a establecer los Lineamientos Generales para la aprobacion de los
programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de
cada area. E! Director General determina los niveles, cargos y funciones que

desempefian los responsables de area y sus colaboradores inmediatos, asi
como del personal en general.

b) Contralor Normativo

El Contralor Normativo es designado por la Asamblea de Accionistas y le
reporta al Consejo de Administracién y sera responsable por el incumplimiento
de cualquiera de sus obligaciones pudiendo ser sancicnado de conformidad con
lo previsto en el reglamento interior de la Bolsa.

Son obligaciones del Contralor Normativo:

a. Vigilar que se observen las Reglas, Disposiciones, normas de
autorregulacion que expida la Bolsa en que participe, asi como las
demas disposiciones que.emitan las Autoridades aplicables al Mercado.

b. Analizar los infformes del o de los comisarios y los dictamenes de los
auditores extemos, presentando su opinién por escrito al Consejo.

c. Proponer al Consejo modificaciones a las normas de autorregutacion que
emita la Bolsa, a efecto de establecer, entre otras, medidas para prevenir
conflictos de interés y evitar e! uso indebido de informacion.

d. Informar a la Comision mensualmente del cumplimiento de las
obligaciones a su cargo, asi como en forma inmediata de las
irregularidades en el Mercado que tenga conocimiento en el ejercicio de
sus funciones.

e. Asistir alas sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto.

Podra ocupar el cargo de Contralor Normativo la persona que cuente con
reconocido prestigio en materia financiera y juridica, no haya sido condenada
por sentencia definitiva por delito patrimonial y no participe en el capital o
patrimonio de Socios Operadores, Socios Liquidadores o entidades financieras

55




que participen en el capital o patrimonio de estos Uitimos, ni desempeiie en
ninguno de ellos cargos, empleos o comisiones, ni formen parte del! Consejo.

1IV.2.3.- Organizacién del Mercado Mexicano de Derivados

Las instituciones que intervienen en la celebracion de contratos de Futuros y
Opciones en el Mercado Mexicano de Derivados son:

Las Bolsas, que seran sociedades andnimas cuyo fin se centrara en proveer de

instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos de
Futuros y Opciones.

Las Bolsas deberan contar con lo siguiente:

a.

Sistemas operativos de negociacién de Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones que permitan a los Socios Operadores y Socios
Liquidadores igualdad de condiciones en el acceso al piso o a los
sistemas electrénicos, asi como a la informacion de posturas, hechos
realizados y de mercado en general.

Sistema de control intemo capaz de capturar en forma ordenada y
completa la informaciéon generada en cada transaccién, en el que pueda
identificarse al Socio Operador, Socio Liquidador, fecha y hora de
concertacién, precio y monto de la operacion, clase y tipo de Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones, Activo Subyacente, Fecha de
Cancelacion, forma y lugar de liquidacion, asi como el numero de
Contratos Abiertos y voliumenes operados.

Sistemas de monitoreo vy revision de las operaciones celebradas
diariamente que permitan detectar infracciones en los procedimientos de
concertacion, recepcion de érdenes y asignacion de operaciones.
Sistemas de informacién que al inicio de cada sesioén difundan el precio
de cierre del dia habil anterior de cada Contrato de Futuros y Contrato
de Opciones, asi como el nimero de Contratos Abiertos; de informacién
en tiempo real de las operaciones y posturas originadas en la sesion de
remates, identificando el tipo de Contrato de Futuros y Contrato de
Opciones, fecha de vencimiento, precio de mercado y, en su caso, de
ejercicio, y de informacién sobre el volumen de transacciones diarias y
datos histéricos relacionados con la operacién de los diferentes
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones negociados.

Mecanismos que le permitan verificar el patrimonio minimo que deben
mantener los Socios Operadores y Socios Liquidadores.

Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por
virtud de las cuales se interrumpa, altere o impida la negociacién de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y en general el orden en
el Mercado.

Sistemas de divulgacién al publico en general sobre los mecanismos
implementados en caso de incumplimiento.
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h. Mecanismos para vigilar que se observen los procedimientos que para el
caso de incumplimiento haya instrumentado la Camara de
Compensacion.

i. Un codigo de ética aplicable al personal de la Bolsa, Camara de
Compensacién, Socios Liquidadores, Socios Operadores, incluyendo a
los Operadores de Piso.

Las Bolsas, deberan mantener a disposicion de las Autoridades informaciéon
relativa a:

a. Numero de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados por
los Socios Operadores y Socios Liquidadores, identificando las
Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros.

b. Numero de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados y
compensados, clasificados por clase, tipo de Contrato de Futuros y

Contrato de Opciones y Activo Subyacente al que se encontraban
referidos

Las Camaras de Compensacion, seran fideicomisos constituidos por las
personas que reciban la autorizacion correspondiente, y cuyo objetivo sera
actuar como contraparte de cada operaciébn que se celebre en la Bolsa, asi
como compensar y liquidar contratos de Futuros y Opciones. Estos fideicomisos,
unicamente podran contar con dos tipos de fideicomitentes: Los Socios
Liquidadores y aquellos que deseen invertir en tales fideicomisos. Actualmente
esta funciéon la cumple Asigna, Compensacion y Liquidacién.

Los contratos celebrados en Mexder se compensan y liquidan en la Camara de
Compensacion, a la cual se le identifica con el nombre comercial de Asigna,
Compensacioén y Liquidacion, constituida a través de un fideicomiso de
administracibn y pago cuyo patrimonio es integrado por las aportaciones
realizadas por los Socios Liquidadores y que actia como contraparte de todas

las operaciones efectuadas en MexDer, la cual se formé el 11 de diciembre de
1998.

Para crear la Camara de Compensacién se requiere de:

o Autorizacién de la S.H.C.P., previa aprobacion de Banco de México y
C.N.B.V.

o 5 Socios Liquidadores minimo con la autorizacién de S.H.C.P.

o El patrimonio minimo de la Camara de Compensacion es el equivalente a
15 millones de UDIS en pesos, por lo menos el 51% de este patrimonio
tiene que ser aportado por los Socios Liquidadores.

El patrimonio minimo de la Camara de Compensacién se integra por:
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o 15 millones de UDIS (patrimonio minimo).
o Fondo de aportaciones: Es aquel constituido con las Aportaciones

Iniciales Minimas que los Socios Liquidadores entregan a la Camara de
Compensacion por cada contrato abierto.

Fondo de compensacion: Es aquel constituido con recursos adicionales
que la Camara de Compensacion solicita a los Socios Liquidadores y que

por lo menos sera equivalente al 10% de las Aportaciones Iniciales
Minimas.

El patrimonio minimo de la Camara de Compensacién debe encontrarse en
efectivo, valores gubernamentales, depdsitos bancarios de dinero a la vista o
reportos bancarios de 90 dias.

La Camara de Compensacién se rige por el Comité Técnico, de conformidad con
las politicas y lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso.

La Camara de Compensacién, solamente podra ser administrada por una
institucién de Banca Multiple, es decir, solo un Banco puede actuar como
fiduciaria, en este caso BBVA-Bancomer es la que actia como su fiduciaria.

Las Camaras de Compensacién deberan contar con lo siguiente:

a.

Sistema que compense Yy liquide los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones, que les permita validar la informacién que le transmiten sus
Socios Liquidadores y la clara segregacion de cuentas, asi como valuar
diariamente a precios de mercado, las posiciones que mantienen los
Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes.

Sistemas de monitoreo que identifiquen las posiciones y posiciones
limites de los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes, aian
cuando estos ultimos realicen la liquidacion a través de dos o mas
Socios Liquidadores.

Sistema de medicién de riesgos que les permitan cuando menos,
verificar la situacién que guardan sus Socios Liquidadores respecto al
patrimonio minimo, Aportaciones Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias
y Liquidaciones Extraordinarias a fin de asegurar la suficiencia de
recursos disponibles para cumplir con las obligaciones derivadas de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por

virtud de las cuales se interrumpa o altere el sistema de compensacion y
liquidacion.
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e. Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que
verifiquen que los almacenes generales de depdsito y cualquier entidad
que reciba bienes para ser entregados fisicamente a fin de cumplir con
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, mantengan registros
que describan las cantidades, calidades, clasificacion, condiciones de
almacenamiento y espacio requerido del Activo Subyacente respectivo.

f. Mecanismos que coordinadamente con la Bolsa, permitan el adecuado
tratamiento de las posiciones, fondos y activos de los Socios
Liquidadores en caso de incumplimiento.

g. Sistemas de informacién a la Bolsa y a los Socios Liquidadores relativa al
namero y monto de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
compensados Yy liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo, asi
como por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que
identifique las transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

Es importante mencionar que existe una Red de Seguridad, que asegura la
calidad crediticia del Mercado de Derivados y sustenta a la Camara de
Compensacién como contraparte, estableciendo los procedimientos aplicables
ante un incumplimiento, al permitir el uso de Fondos de Compensacion, liquidos
y en valores liquidables, asi como lineas bancarias de crédito para solventar
cualquier imprevisto en el mercado.

Los Socios Ligquidadores, son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las
operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta de
instituciones de banca multiple, de casas de bolsa y de sus clientes. Estas
instituciones responden como fiduciarias frente a la Camara de Compensacion.
Los Socios Liquidadores podran ser de dos clases: Aquellos que no permitan la
adhesién de terceros una vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de

que se adhieran terceros con el caracter tanto de fideicomitente, como
fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores deberan contar con sistemas que les permitan tener un
control diario de los Contratos de Futuros y Opciones, incluyendo como minimo
los siguientes registros:

a. De liquidaciones de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que
identifiquen el nombre y nimero de cuenta del Cliente, clase y tipo de
Contrato de Futuros y Contratos de Opciones, fecha y hora de liquidacién
y monto de las Aportaciones.

De Aportaciones que muestren el monto de las comrespondientes a

Contratos Abiertos, las depositadas por los Clientes, asi como los
Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas.
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b. De Liquidaciones Diarias y Extraordinarias, asi como de las cantidades
aportadas al Fondo de Compensacién. Asi mismo, deberan realizar
estudios o analisis de crédito respecto de los Clientes con anterioridad a
la realizacién de operaciones con Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones.

Los Socios Liquidadores deberan contar con un sistema de administracién de
riesgos capaces de calcular en cualquier momento los movimientos en los
precios y de sus activos.

Los Socios Operadores, serdn sociedades anénimas cuya actividad en ser

comisionistas de los Socios Liquidadores para la celebracién de contratos de
Futuros y Opciones.

A la fecha son accionistas de MexDer 43 instituciones, entre las que figuran
subsidiarias de Casas de Bolsa (24), De Bancos (5) y otras Sociedades
Andnimas (14), como accionistas de Casas de Cambio quienes crearon

personas morales independientes a la Casa de cambio para operar productos
derivados listados en MexDer.

IV.3.- Obligaciones y Funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados
Las principales obligaciones del Mercado Mexicano de Derivados son:

a. Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar contratos
de Futuros y contratos de Opciones.

b. Crear los Comités necesarios para su debido funcionamiento.

c. Llevar a cabo, a través de los Comités que se establezcan,
procedimientos conciliatorios para la resolucién de controversias que se
presenten derivadas de operaciones concertadas en MexDer.

d. Mantener programas permanentes de auditoria a los Socios Operadores y
Liquidadores.

e. Llevar programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores y
Operadores.

f. Vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos de
formacién de precios. Asi como vigilar el cumplimiento de la normatividad
en la concertacién de operaciones que se celebren dentro de Mexder.

g. Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar
aquellas infracciones cometidas por los Socios Liquidadores vy
Operadores, y garantizar que las operaciones se efectiien en un marco de
transparencia y confidencialidad.

h. Efectuar el disefio de manera conjunta con las autoridades, respecto de
los términos y condiciones de los contratos de Futuros y Opciones que
seran negociados.

i. Elaborar y someter a consideracion de las autoridades los requerimientos
estatutarios minimos que deberan de cumplir los Socios Liquidadores.
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j- Llevar a cabo la vigilancia de las operaciones tanto en MexDer como en la
Camara de Compensacién.

k. Llevar la documentacién que soporte las actividades diarias que se
realizan en MexDer, asi como informacién de caracter historica.

I. Llevar un sistema de monitoreo que permita dar seguimiento preciso de
las operaciones y conocer informacion detallada de cada operacion.

m. Publicar a través de algin medio de comunicacién masivo,
periédicamente los nombres de quienes estan autorizados como Socios
tiquidadores.

n. Publicar sus estados financieros anuales y practicar una auditoria externa

anualmente realizada por una firma autorizada por las autoridades y

proporcionar la informacioén requerida.

iV.3.1.- Funcionamiento del MexDer por medio del Sistema Sentra-
Derivados

El 30 de Septiembre de 1999, el Consejo de Administracion de MexDer aprobd
el proyecto para crear un sistema de negociacién electrénico. La decisién estuvo
orientada a reducir los costos de operaciéon, a facilitar las actividades de
vigilancia en el mercado, propiciar la transparencia en el proceso de formacién
de precios, fortalecer los mecanismos de seguridad operativa y
fundamenta!lmente crear las condiciones tecnoldgicas para el desarrollo del
mercado.

El Sistema Electronico de Negociacion, Transaccién, Registro y Asignacién
(Sentra- Derivados) es un mecanismo que sustituye la operacion a viva voz, por
otra remota, totalmente automatizada a tiempo real, por lo que a partir del 08 de
mayo del 2000, con SENTRA DERIVADOS, la operacion es de manera
electrénica.

IV.3.2.- Beneficios del Sentra-Derivados

e Menores costos
o Elimina los costos de comunicacion al Piso de Remates.
o Reduce el personal para la administracién de la operacion.
e Libro de ordenes electronico
o Visién total del libro
o Las posturas son registradas en centésimas de segundo.
o Reduccién de los diferenciales de compra y venta
e Transparencia de! mercado
o Eficiencia en la formacion de precios.
o Incremento de la confianza del publico
¢ Respuesta en linea
o Ejecucidn y asignacion en linea
o Evita contratiempo técnicos propios de la operacion viva voz.
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Para la celebracion de contratos a través de SENTRA-DERIVADOS participan
todos los Socios Liquidadores y Operadores que recibieron autorizacion del
Consejo de Administracién para operar. Para garantizar el riguroso uso del
sistema de negociacién, cada usuario cuenta con una firma electrénica
confidencial, la cual debe ser modificada periédicamente por el usuario.

Principios Basicos de funcionamiento

La negociacién electrébnica de contratos de Futuros, a través de SENTRA-
DERIVADOS, se efectia de acuerdo a los siguientes principios basicos:

1.~ Seguridad: Las operaciones son efectuadas por los Operadores y Socios
Liquidadores autorizados para cada Clase, a través del servicio telefénico y del
sistema de “ruteo” y asignacion de érdenes. Una vez efectuada y registrada la
operacion, la red de control puede confirmar o detectar errores, antes de
proceder a la asignacién y transmisién al sistema de compensacion y
liquidacioén.

2.~ Control de riesgos: Antes de enviar una orden al Control Operativo de
MexDer, el Operador de Mesa verifica que el cliente cuente con la capacidad
crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la orden solicitada y verifica
que no rebase su posicidn limite.

3.- Equidad: El sistema de ruteo y asignacion de ordenes asegura el
cumplimiento del principio “primero en tiempo, primero en derecho”, ya que las
Ordenes enviadas por los Operadores se registran en estricto orden cronolégico.
Por potra parte, la separacion de operaciones por cuenta propia y por cuenta de
terceros evita que se presenten conflictos.

4.- Autoregulacién: Las diferentes fases del proceso de operacién, asignacion,
compensacién y liquidacion estan claramente definidas en los reglamentos
Interiores y en los Manuales Operativos de MexDer y Asigna. Mantienen
permanente supervision, vigilancia y monitoreo sobre las operaciones, ademas
del control que ejerce el Controlador Nommativo. Cualquier anomalia o
controversia que surja durante la sesidn de remate, es resuelta, en primer
Instancia, por el Comité de Operacién, integrado por los Operadores de
Productos Derivados.

5.- Transparencia: Las posturas y hechos registrados - en SENTRA-
DERIVADOS se actualizan permanentemente en tiempo real. Asimismo la
informaci6n de cotizaciones, cierres, asignaciones y precio de liquidacién diaria
se transmite en tiempo real a las terminales ubicadas en las oficinas de los
Socios Liquidadores y Operadores.
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IV.4.- Términos y condiciones de los contratos de Futuros listados en el
Mercado Mexicano de Derivados.

Los instrumentos derivados que hoy cotizan en el Mercado Mexicano de
Derivados son: Futuros del délar, Futuros de la Tasa de Interes Interbancaria de
equilibrio a 28 dias, Futuros sobre los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion a 91 dias, Futuros sobre el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores y Futuros sobre las 6 acciones mas bursatiles en la
Bolsa Mexicana de Valores.

A continuaciéon se detalla las caracteristicas, términos y condiciones de los
Futuros listados en el Mercado Mexicano de Derivados

a) Futuros de divisas (Do6lar de los Estados Unidos de América)

El activo subyacente es el ddlar, que es la moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América, el cual tiene las siguientes caracteristicas que se enuncian
en la tabla:

Caracteristicas del | Divisas (Délar de los Estados Unidos. de
contrato América)

Tamario del contrato 10.000 Délares americanos

Periodo del contrato Ciclo mensual hasta por 3 afios

Clave de pizarra DEUA mas mes y afio de vencimiento:

DEUA MR0Q (marzo de 2000)

Unidad de cotizacién Pesos por délar

Fluctuacién de precio | 0.001 pesos, valor de la puja 10.00 pesos
|_minimo

|_Horario de negociacion
i_Ultimo dia de negociaciéon
Liquidacién al vencimiento

7:30 2 14:00 hrs tiempo de la Cd. de México

Dos dias habiles antes de la fecha de liquidacion
Tercer miércoles habil (tanto para México como
para EUA) del mes de vencimiento

b) Futuros de indices (IPC indice de Precios y Cotizaciones de la BMV)

El activo subyacente es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores, el cual tiene las siguientes caracteristicas que se enuncian
en la tabla:

Caracteristicas del | Indice de Preclos y cotizaciones de 1a Bolsa
contrato Mexicana de Valores IPC

Tamafio de! contrato 10.00 (diez pesos 00/100) muitiplicados por el
valor del {PC

Periodo del contrato Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre,
diciembre hasta por un afio

IPC mas mes y afo de vencimiento:

IPC JNOO (junio de 2000)

Clave de pizarra

Unidad de cotizacién

Puntos del IPC

Fluctuacion de precio
minimo

1.00 (un punto de! IPC) por el valor de un punto
de IPC (10.00 pesos)

Horario de negociacién

7:30 a_15:00 hrs tiempo de la Cd. de México

Ultimo dla de negociacion

Cuarto martes del mes de vencimiento o e! Dia
Habil anterior, si dicho martes es inhabil.

Liquidacién al vencimiento

Es el dia habil siguiente a la Fecha de
Vencimiento
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c) Futuros sobre Tasas (Cetes a 91 dias TIIE a 28 dias)

El activo subyacente del Futuro del TIE son los depésitos a 28 dfas que tienen
como rendimiento la Tasa de Interés de Equilibrio a 28 dias, y el activo
subyacente de los Cetes son los Certificados de la Tesoreria de la Federacién
con un plazo a 91 dias denominados en moneda nacional cargo del Gobierno
Federal; los cuales tienen las siguientes caracteristicas que se enuncian en la

tabla:

Caracteristicas del | Tasas de Interés Interbancaria Certificados de la

contrato De equilibrio a 28 dias tesoreria
TE28 De la federacién a 91 dias

(Cetes) CE91
Tamafio del contrato 100,000.00 pesos 10,000 Cetes (equivalente
a $ 100.000.00 pesos)
FT’erIodo del contrato Ciclo mensual: hasta por treinta y | Ciclo mensual: hasta por
seis meses treinta y seis meses

Clave de pizarra TE mas mes y ano de vencimiento: | CE91 mas mes y ano de
TE FBO02 (Febrero de 2002) vencimiento:

CE91 FB02 (Febrero de
2002)

Unidad de cotizacién La tasa futura a la tasa porcentual | La tasa futura a la tasa
de rendimiento anualizada, | porcentual de rendimiento
expresada en tantos porciento, con | anualizada, expresada en
dos digitos después del punto | tantos porciento, con dos
decimal digitos después del punto

decimal

Fluctuacién de precio | 0.01 puntos base 0.01 puntos base

minimo

Horario de negociacion

7:30 a 15:00 hrs tiempo de la Cd.
de México

7:30 a 15:00 hrs tiempo de
la Cd. de México

Ultimo dia de negociacion

Dia habil siguiente a la subasta
primaria en la semana del tercer
miércoles de cada mes.

Dla de la subasta primaria
en la semana del tercer
miércoles de cada mes.

Liquidacion al vencimiento

Dia habil siguiente a la fecha de
vencimiento.

Dia habil siguiente a la
fecha de vencimiento.

d) Futuros sobre acciones ( Bannacci O, Cemex CPO, Femsa UBD, GFBB
O, Telmex L)

Actualmente se encuentran listados contratos de fututos sobre las acciones
representativas del capital social del grupo Carso, S.A. de C.V. GCAA; Grupo
Financiero Bancomer, S.A. de C.V. GFBO; Teléfonos de México, S.A. de C.V.
TLMX, Grupo Financiero Banamex-Accival, S.A. de C.V. BNCO; Cementos
Mexicanos S.A. de C.V. CMXC; y Fomento Econémico, S.A. de C.V. FEMD.

Como activo subyacente se tienen 1,000 acciones representativas del capital

social de la empresa, los cuales tienen las siguientes caracteristicas que se
enuncian en la tabla:




Caracteristicas del | Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. (CEMEX CPQ) CMXC

contrato

Tamafio del contrato 1.000 acciones

Periodo del contrato Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre

Clave de pizarra Cuatro letras relacionadas a la accién + mes y aiio vencimiento
CMXC DCOD GCAADCO0 TMXL DCOO
FEMD DCO0O _ FB0O DC0O

Unidad de cotizacién Pesos y centavos de peso por accién

Fluctuacion de precio | El tamarfio de la puja sera igual a la utilizada en la negociacion

minimo del subyacente en la BMV

Horario de negociacién 7:30 a 15:00 hrs tiempo de la Cd. de México

Ultimo dia de negociacién Cuarto martes del mes de vencimiento o el dia habil anterior, si
el primero es inhabil

Liquidacién al vencimiento El segundo dia habil siguiente a la fecha de vencimiento

IV.5.- Los Tipos de Riesgo en el Mercado Mexicano de Derivados

Propiciado por la constante volatilidad que se tiene en el mercado, existen
diversos tipos de riesgos en los que se puede incurrir, por lo que se tienen que
tomar ciertas medidas preventivas y correctivas al respecto.

En la siguiente tabla se mencionan algunos de los riesgos que MexDer y Asigna

tienen en consideracion:

Tipo de riesgo Causa que origina el riesgo Prevencién y correccion
Mercado Movimientos adversos de precios | Liquidacion diaria de pérdidas vy
o tasas. ganancias, Llamadas de margen,
Monitoreo de precios.
Contraparte Incumplimiento de la capacidad|La CAmara de Compensacion y la Red
crediticia de la contraparte. de Seguridad son mutualistas en el
riesgo, Los Socios Liquidadores
segregan el riesgo.

Liquidez Falta de liquidez SIAC-SPEUA, Formadores de mercado,
Ejecucién de garantias, Inversion
liquida.

Humano Fallas en la organizacién y en la{Estandares de capacitacion y

capacitacion. certificacién, Separacién de areas de
operacién y administraciéon de riesgos.

Operativo Emrores de procedimientos en la|Controlador normativo, Manuales

ejecucion, asignacion, | operativos, Pollticas de Administracion
administracién y negociacién. de Riesgos.

Regulatorio Marco normativo inadecuado. Reglas y marco prudencial,
Autorregulacion, Reglamento Yy
manuales.

Sistematico Insuficiencias estructurales del | Posiciones limite, Plan de contingencia,

sistema financiero. Capitalizacion segtn riesgo, Circuit
Breakers
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Riesgo de mercado.- Se refiere a los cambios en los niveles de precios o tasas
que se dan en el mercado del bien o bienes involucrados. El riesgo aumenta de
manera directa a medida que el nivel de apalancamiento es mayor, i.e. a mayor
porcentaje de deuda dentro de la estructura de capital de una compainila, se es
mas sensible a los cambios, tanto en los precios como en las tasas de interés de
inversion, deuda. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, se
relacionan con:

- Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precios de los
contratos

- Valuacién diaria de las posiciones y colaterales

- Vigilancia diaria de posiciones y ejercicios

- Simulacion de situaciones extremas

- Difusiéon de parametros de valuacién y riesgos

- Monitoreo de riesgos

- Liquidacién diaria de pérdidas y ganancias

- Suspensiones y subastas

- Llamadas de margen en casos de alta volatilidad

Riesgo contraparte.- Exposiciéon o pérdida como resultado del incumplimiento o
la pérdida de la capacidad crediticia de la contraparte. Las medidas preventivas
y correctivas, al respecto, se relacionan con:

- Asigna actia como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en
MexDer

- Las garantias se establecen de acuerdo con el riesgo contraparte

- Los Socios Liquidadores segregan el riesgo contraparte y actian como
murallas cortafuegos

- El riesgo contraparte se mutualiza mediante Fondos de Compensacién y la
Red de Seguridad

- El patrimonio minimo de Asigna y de los Socios Liquidadores se establece
considerando el maximo nivel del riesgo contraparte

- Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar

- Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento

- Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad

Riesgo de liquidez.- Costo asociado con falta de liquidez, discontinuidad en la
formacion de precios, amplio spread de compraventa, retraso en la recepcién de
fondos. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, se relacionan con:

- Inversién liquida de corto plazo

- Fideicomisos para ejecuci6n de garantias

- Formadores de Mercado

- Vigilancia de quebrantos o falta de pago

- Suspensiones, cierres o sanciones

- Vigilancia diaria de variaciones de garantias

- Adecuado manejo de inversidn de aportaciones y patrimonio

- Vigilancia de desviaciones de precio teérico y de mercado
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Riesgo humano.- Generado por falta de capacitacion del personal, sobrecarga
de trabajo y fallas organizativas. Las medidas preventivas y correctivas al
respecto, se relacionan con:

- Estandares de capacitacion y certificacion.

- Separacion de dreas de operaciones y administracién de riesgos. Adecuada
supervision.

- Auditoria interna y contraloria.

- Imposicién de sanciones por el Comité Disciplinario.

- Actualizacién de habilidades del personal certificado.

Riesgo operativo.~ Este riesgo se relaciona con la disposicion de obtener la
cantidad necesaria o volumen del bien que se utiliza para realizar las actividades
productivas y comerciales de la empresa. Se comprenden los eventos fortuitos
que no se encuentran dentro del control de las personas o instituciones que
hacen posible el suministro de dicho bien, asi como aquellas actividades
rutinarias de mantenimiento y revisidn de sus instalaciones. Las medidas
preventivas y correctivas, al respecto se relacionan con:

- Seleccién preoperativa de Miembros

- Requerimiento a los Miembros de manuales operativos y politicas de control de
riesgos

- Control operativo y vigilancia de riesgo

- Suspensiones, sanciones y reduccion de posiciones

- Desertificacion de profesionales

- Comité de Operadores resuelve controversias operativas

Riesgo regulatorio.- Derivado de inadecuaciones del marco Normativo. Las
medidas preventivas y correctivas, al respecto, se relacionan con:

- - Reglas y Marco Prudencial.

- Reglamentos y manuales de MexDer y Asigna.

- Estandares de ética y capacitacion.

- Facultades autorregulatorias.

- Control de riesgos avalado por consejos de administracion de Miembros.
- Reglas para sancionar a los Miembros y solucionar controversias.

- Contratos maestros de intermediacién y prestacion de servicios.

- Organos colegiados de autorregulacion

- Controlador Normativo.

- Revisién permanente del marco normativo.

Riesgo sistémico.- Originado por insuficiencias estructurales del! Sistema
Financiero y la incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de
mercado, crédito y liquidacion. Las medidas preventivas y cofrectivas al
respecto, se relacionan con:

- Capital y patrimonio minimo segun riesgo

~ Definicién de circuit breakers

- Posiciones limite

- Socios Liquidadores constituidos como fideicomisos (cortafuegos)
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- Acciones emergentes de MexDer y Asigna

- Acciones emergentes de Autoridades Financieras
- Cierre de posiciones

- Suspension de operaciones

iV.6.- La Administracion de Riesgos en los Mercados de Derivados

La administraciéon de riesgos financieros trata de asignar de forma eficiente, el
riesgo provocado por la volatilidad que existe entre los precios de la mercancia
conjuntando la operacion de los mercados de contado con la operacién de los
mercados de futuro, con el propésito de optimizar los resultados de las
operaciones comerciales.
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Capitulo V.- Las estrategias mas utilizadas en los Mercados de Derivados

En una era de desregulaciones y nuevos vehiculos de inversién, riesgo y
especulacién, han surgido mecanismos diversos que tienen como intencién,
satisfacer fas necesidades de los participantes.

Para tomar una decision acertada, es recomendable contar con herramienta que
permita manejar informacién de mercado, asi como de factores basicos y
técnicos de los precios en los que se esté interesado.

Las dos principales técnicas para realizar este andlisis son:
V.1.1.-Andlisis Fundamental.

Se basa en el estudio tradicional de factores de oferta y demanda que causan
que los precios del mercado suban o bajen, la intencién de este acercamiento es
llegar a un estimado del valor intrinseco de un activo o un bien monetario para
asi determinar si dicho mercado esta sobre o subvaluado.

Es ideal cuando se tiene informacién de primera mano, informaciéon que otras
personas desconocen, para poder realizar magnificas compras o ventas; se
enfoca a la evaluacion de la empresa y la prediccién de utilidades, y sus
fundamentos son similares a los utilizados por los bancos en el analisis de
crédito normal.

La principal dificultad es que debe considerar una perspectiva global de la
empresa, y por ende, tratar de valorar el efecto que tendran sobre ésta el
entorno econdmico, social, politico y la competencia empresarial.

Este analisis, no es suficiente, ya que éste intenta medir el comportamiento de
los precios mediante el uso minimo de la historia. Es poco practico el afirmar que
no se puede establecer una relacién entre el pasado y el futuro, es aqui donde
radica la importancia de todas las herramientas estadisticas.

Es importante, entonces, el involucrar un estudio mas profundo y completo, no
solo de las variables externas que afecten el comportamiento, tendencia o
volatilidad de un mercado; sino de aquellas caracteristicas que le dan accién al
mercado por si mismo. A este tipo de estudios se le conoce como Andlisis
Técnico, que se caracteriza por explorar los efectos del movimiento de precios,
mientras que el Fundamental se enfoca en las causas

V.1.2.-Andlisis Técnico.

Este consta del estudio emplrico del comportamiento histérico de las trayectorias
formadas por los precios de los bienes o activos con los cuales subsisten las
funciones operativo - comerciales. Se le conoce como analisis de gréaficas, éste
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es utilizado con mucha frecuencia por comercializadores, intermediarios y todas
aquellas persona involucradas con los movimientos del mercado.

La filosofia del Andlisis Técnico asegura que todos los factores que influyen en
el valor de mercado (informacién fundamental como eventos politicos, desastres
naturales, y factores psicolégicos), son manifestados de manera rapida dentro
del comportamiento de un mercado especifico, o agregado. En otras palabras, el
impacto de estos factores extemos se manifestara rapidamente en forma de
movimiento de mercado. Entonces, el Andélisis de Graficas como se le denomina
comunmente, es un atajo hacia el Andlisis Fundamental, con la gran diferencia
de incluir Ia historia como elemento importante para su existencia.

Mediante el Andlisis de Graficas se manifiestan caracteristicas de un mercadc
en un momento especifico, como son:

> Anadlisis de la volatilidad. Una de las caracteristicas mas importantes del
comportamiento de cualquier mercado es la volatilidad o cambios en los
precios relativos en un momento determinado. Estos cambios afectan
directamente a los resultados por la posicién en algun bien basico o en un
instrumento financiero, aunque de igual manera se pueden obtener
utilidades por posiciones en volatilidad (larga o corta).
Otro aspecto importante es la influencia que tienen dentro de la preciacion

de las opciones, ya que esta variable es la de mayor efecto dentro del
valor de la prima.

> Andlisis de la estacionalidad. Para casi todos los bienes basicos, se
tiene un comportamiento estacional es decir, un patréon que se repite cada
determinado lapso de tiempo. Es importante este analisis, ya que si se
conoce este tipo de patrones, se explota mas la posibilidad de reflejar
utilidades al realizar una cobertura.

> Andlisis de la estacionalidad. Este aspecto es el mas importante
cuando se realiza administracién de riesgos, ya que de él depende
directamente el éxito de una cobertura:

Comprar barato y vender caro.

El Andlisis de Graficas intenta predecir por medio de figuras los cambios de
tendencia y el momento en el cual éstos se llevaran a cabo, se elaboran
margenes dentro de los cuales se estima la fluctuacion de los precios durante un
perfodo corto de tiempo, y se establecen objetivos para la entrada y salida de la
participaciéon dentro del mercado.
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a) Lineas de tendencia

El primer paso dentro de este estudio es el identificar correctamente una
tendencia3. Para esto es necesario saber uUnicamente dos caracteristicas
conservadoras para el trazo de lineas de tendencia:

1. Las lineas de tendencia al alza (*bullish”) se trazan al unir los precios
minimos.

Tendencia al alza
“Bullish*

| unir los precios

Cuando se "rompen” estas lineas, se da un indicativo de cambio de tendencia,
aunque esto solo puede significar una correccién de la misma, i.e. un cambio de
tendencia fuerte a débil. Este “rompimiento” se refiere a una penetracién de la
linea de tendencia por parte de la serie que forman los precios. Es importante
aclarar que una tendencia fuerte se manifiesta al unir tres o més puntos con una
sola linea, y una débil al unir dnicamente dos.

Tendencia débil.

3 La identificacién de una tendencia se realiza mediante el trazo de lineas de tendencia polinomial,
implicitamente asumiendo una serie de tiempo de media no constante.
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Tendencia fuerte.

1

b) Soportes y Resistencias

Estas herramientas son utilizadas por los comercializadores de instrumentos
financieros, “commodities”, etc. para establecer limites y objetivos de entrada,
salida, y permanencia dentro del mercado. Al igual que las lineas de tendencia,
los soportes y las resistencias sé grafican uniendo precios minimos y maximos
respectivamente.

Un soporte es el nivel o area dentro de la gréafica debajo del cual el interés por
comprar es lo suficientemente fuerte para superar la presion de vender. La
resistencia, por su parte, representa el nivel de precios sobre el cual la presiéon
de vender sobrepasa a la de comprar.
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Soporte

Para que contintie una tendencia al alza cada precio minimo sucesivo debe ser
mayor que el anterior, y andlogamente para la tendencia a la baja.

Uno de los patrones mds utilizados para tratar de predecir un cambio de
tendencia por medio de estas penetraciones, es el criterio del 3% que afirma que
una tendencia se rompe cuando la linea correspondiente es penetrada por un
3%.

Por ejemplo:

Los precios del oro hubieran roto una tendencia al alza en $400 si los precios
hubieran caido por debajo de $388, i.e. mas del 3% de $400.
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Otro patrén que se utiliza mucho es el de los dos dias, el cual valida un
rompimiento al penetrarse una linea de tendencia dos dias consecutivos.

Los movimientos de mercado no son uniformes ni continuos, sino que se
observan fluctuaciones opuestas a las tendencias todo el tiempo, a estos
cambios se les llaman correcciones o retrasos. Estos son normales, pero
pueden ser indicativos de cambios de tendencia y unos aliados importantes en la
comercializacion de instrumentos financieros, es por eso que son tan
importantes.

Las estructuras de mayor demanda, se detalla a continuacién:

V.2.1-Bull Spread

Una estrategia especulativa spread implica tomar una posicién en dos o mas

opciones del mismo tipo (es decir, dos o mas opciones de compra o dos 0 mas
opciones de venta).

Se utiliza cuando se piensa que el mercado se va a ir arriba de alguna manera o
al menos se cree un poco MAas en su crecimiento que en su caida. Es una buena
posicion si se quiere estar en el mercado, pero sé& esta inseguro de las
expectativas del mercado a la alza. Esta es la mas popular operacion a la alza.

Ganancia: La ganancia estara limitada, alcanzando su nivel maximo si el
mercado finaliza el dia que expira la opcién, al nivel de o por encima del precio
de ejercicio B de la estrategia seleccionada. Si se optd por la estrategia de la
combinacién de calls, que es la mas utilizada, el punto de equilibrio seré igual a
la suma del precio de ejercicio A mas el costo neto del spread.

Perdida: Lo que se gana al limitar el potencial de ganancia es una importante
limitacion de las pérdidas si sus prondsticos acerca del mercado fueron
equivocados. La pérdida maxima ocurrird si el mercado al dia que expire la
opcidn se encuentra al nivel o abajo del precio de ejercicio A. En la version call
vs call, la maxima pérdida es el costo neto del spread.

Declinacion del valor en el tiempo: Si el mercado esta en el punto medio entre
el menor y el mayor precio de ejercicio, no existira el efecto del tiempo. Al precio
de ejercicio B, la ganancia se incrementard a una mayor tasa con el tiempo. Al

precio de ejercicio A, las pérdidas se incrementaran a una mayor tasa con el
tiempo.

Las combinaciones que podemos realizar en esta estrategia son:
-Largo el call A, corto el callB

-~ Largo el put A, corto el put B

- Largo el call A, corto el put B y corto en futuros

- Largo el put A, corto el call B y largo en futuros
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A'ccénﬁnuadién se muestra la grafica dé‘wu‘n Bull Spread -

s A Call Largo (A
Punto. de Equilibrio 20 (A)
: B
-1 I
A
__—;._,‘/ X,
; . -
all Corto  (B)

La matriz en donde se muestran las posibles escenarios con un call largo y un

call corto quedarfa como:

t=0 St < X1 X1<Sts X2 X2< 5t
Calllargo A 0 St-X1 Se-X1
Call corto ~B 0 0 X2-5t
Suma de primas A-B 0 Se-X1 X285t
ler 2do 3er
escenario io escenario

En donde:

X1 = precio de gjercicio de la opcion de compra adquirida
X2 =precio de ejercicio de la opcion de compra vendida
St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Y el punto de equilibrio es X1 — (—A + B)

Ejercicio:
Se tienen 2 opciones

1 call largo con una prima de 3 con precio de ejercicio de 30
1 call corto con una prima de 1 con precio de ejercicio de 35
Formar un Bull Spread con estas opciones

Primeramente se construye la matriz
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t=0 St X1 X1SSts X2 X2 < St
t=0 25530 30<33<35 35540
Call largo -3 0 Si-X1 Si-X1
Call corto 1 [\] 0 X2—5t
Sumadeprimas -2 0 33-30=3 35-30=5
ler 2do 3er
io io

a) Cual seria el flujo inicial en este bull spread
El flujo inicial se obtiene al sumar el valor de las primas -3+1=-2, por o
que el flujo inicial es de -2 .
b) Cual seria los flujos finales en los siguientes escenarios
Con un precio spot a 25, spot a 33, spot a 40
Los flujos finales se obtienen al darle valores a los escenarios en la matriz
En el 1er escenario no tenemos flujo
En el 2do escenario se tiene un flujo de 3
En el 3er escenario se tiene un flujo de §
c) Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo final
mas el flujo inicial de cada escenario, por lo que en este caso, tenemos:
En el 1er escenario 0-2=-2 la cual es una perdida
En el 2do escenario 3-2=1 la cual es una ganancia
En el 3er escenario 5-2=3 la cual es una ganancia
d) Encontrar el punto de equilibrio
X1-(-A+B)= 30-(-3+1)=30~(-2)=30+2=32
Por lo que el punto de equilibrio es de 32

V.2.2.- Bear Spread

Se utiliza generalmente cuando se piensa que el mercado se va a caer de
alguna manera o al menos se cree un poco mas en su caida que en su alza.

Ganancia: La ganancia estara limitada, alcanzando su nivel maximo si el
mercado finaliza el dia en que expira la opcién, al nivel de o por encima de, el
menor precio de ejercicio (A) de la estrategia seleccionada. Si se opté por la
estrategia de la combinacién de puts, que es la mas comtunmente utilizada, el

punto de equilibrio sera igual al precio de ejercicio B menos el costo neto del
spread.

Pérdida: Al aceptar limites a la ganancia usted gana limites en el riesgo. Las
pérdidas al dia en que expire la opcién, se incrementaran en la medida en que el
mercado alcance el nivel del mayor precio de ejercicio (B) y ahi se estabilice. En
la versién put vs put, la maxima pérdida es el costo neto del spread.
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Declinacién del valor en el tiempo: Si el mercado esta en el punto medio entre
(A y B), no existira el efecto del tiempo. Al precio de ejercicio A, la ganancia se
incrementard a una mayor tasa con el tiempo. Al precio de ejercicio B, las
pérdidas se incrementaran a una mayor tasa con el tiempo.

Las posibles combinaciones que podemos realizar en esta estrategia son:
-Corto call A, largo call B

-Corto put A, largo put B

-Corto call A, largo put B, instrumento largo

-Corto put A, largo call B, instrumento corto

La matriz en donde se demuestran los posibles escenarios con un call largo y un
call corto, quedaria como:

t=0 Sr < X1 X1sSts X2 X258t
Call corto —A 0 X1-8: X1-8
Call largo B [ 0 Se-X2
Sumadeprimas | —4+ B [ X1-8 X1-X2
ler 2do 3er
;U ;U 10

En donde

X1 = precio de gjercicio de la opcion de compra adquirida
X2 =precio de gjercicio de la opcion de compra vendida

St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Y el punto de equilibrio es X'1+(A4 — B)

A continuacion se realiza la grafica de un Bear Spread

Call Largo (B)

- ;fumo de Equilibrio

Call Corto (-A)
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Ejercicio:

Se tienen 2 opciones

1 call corto con prima de 3 con precio de ejercicio de 30
1 call largo con prima de 1 con precio de ejercicio de 35

Formar un Bear Spread con estas opciones

Primeramente se construye la matriz

t=0 St X1 X1< St < X2 X2< 5t
t=0 25530 30<33<35 35<40
3 4] X1-8: X1-5:
-1 0 0 St—-X2
2 0o —33+30=-3 30-35=-5
ler 2do 3er
scenario ario io

a) Cual seria el flujo inicial en este bear spread
El flujo inicial se obtiene al sumar el valor de las primas 3-1=2, por lo que
el flujo inicial es de 2
b) Cual seria los flujos finales en los siguientes escenarios
Con un precio spot a 25, spot a 33, spot a 40
En el 1er escenario no tenemos flujo
En el 2do escenario se tiene un flujo de -3
En el 3er escenario se tiene un flujo de -5
c¢) Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo inicial
mas el flujo final de cada escenario, por lo que en este caso, tenemos:
En el 1er escenario 2+0=2 la cual es una ganancia
En el 2do escenario 2-3=-1 la cual es una perdida
En el 3er escenario 2-5=-3 la cual es una perdida
d) Encontrar el punto de equilibrio
X1+(A-B)= 30+(3-1)=30+2=30+2=32
Por lo que el punto de equilibrio es de 32

V.3.1- Straddle largo

Todo se debera llevar a cabo con una delta inicial neutralizada. Un spread
neutral de una delta es un rango de spread establecido como una posicion
neutral mediante el uso de deltas de las opciones involucradas. El rango neutral
estara determinado por la division de la delta de la opcién comprada entre la
delta de la opcién suscrita o emitida.

Se utiliza si el mercado esta cercano al precio de ejercicio y se espera que se
empiece a mover pero no esta seguro hacia que direccion. Esta es una posicion
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especialmente buena si el mercado ha estado calmado y ha empezado a
zigzaguear repentinamente, dando sefiales de una potencial erupcion.

Ganancia: Las ganancias estan abiertas hasta el fina! en cualquier direccién que
el mercado se mueva. A la expiracion, el punto de equilibrio estara al nivel del
precio de ejercicio mas o menos el costo del spread. Sin embargo, la posicién
esta protegida si se mantiene hasta el final, debido al incremento en el declive
de valor por el transcurso del tiempo.

Pérdida: La pérdida esta limitada al costo del spread (asumiendo la mas comun
de las versiones que es el spread entre call-put): La méaxima pérdida ocurrira si
el mercado se encuentra al nivel del precio de ejercicio al momento de la
expiraciéon de las opciones.

Declinacion del valor en el tiempo: Esta se acelera en la medida en que las
opciones se aproximan a su vencimiento o expiracién. Por esta razén, la
posicion se ajusta a neutralizarse por una frecuenta toma de utilidades.
Normalmente estas posiciones se cierran o cancelan antes de su vencimiento o
expiracion.

Las posibles combinaciones que podemos realizar son:
-Largo call C, largo put P

-Largo call C, instrumento corto

-Largo put P, instrumento largo

La matriz en donde se demuestran los posibles escenarios con un call y put
largo quedaria como:

t=0 Ses X X5t

Calllargo C ] Si-x
Put largo P X5 0

Suma de primas C+P X - St St-x

En donde
St= precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Los puntos de equilibric son:

Inf= X-C-P
Sup= X+C+P
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A continuacion se realiza la grafica de un Straddle Largo

P/L

Ganancias Call Largo (C)

sl

A Put Largo (P)

Ejercicio:

Se tienen 2 opciones
1 call largo con prima 4 y precio de 70
1 put largo con prima 3 y precio de 70

Primeramente se construye la matriz

t=0 St X X <5t
70569 80<70
Calllargo -4 ) 80—70
Put largo -3 70—69 0
Suma de primas -7 1 10
ler 2do 3er
io cscenario escenario

a) Cual seria el flujo inicial en este straddle largo
El flujo inicial se obtiene al sumar el valor de las primas (-4)+(-3)=-7, por lo
que el flujo inicial es de -7

b) Cuales serian los flujos al vencimiento para los siguientes escenarios
Con un precio spot a 69, spot a 80
En la matriz observamos los valores que tomaron los flujos al vencimiento
en cada uno de los escenarios
Para el precio spot de 69, se tiene un flujo de1
Para el precio spot de 80, se tiene un flujo de 10

¢) Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo al
vencimiento en cada escenario mas el flujo inicial, por lo que en este
caso, tenemos:
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En el 1er escenario -7+0=-7 la cual es una perdida
En el 2do escenario 1+(-7)= -6 la cual es una perdida
En e! 3er escenario 10+(-7)= 3 la cual es una ganancia

d) Encontrar los puntos de equilibrio
Inf= X-C-P = 70-(4)-(-3)= 70+4+3=77
Sup=X+C+P=70+(-4)+(-3)= 704-3=63

V.3.2.-Stradd!e corto

Si el mercado estd cercado al precio de ejercicio y usted espera que se
estanque en ese nivel. Debido a que se estara corto en opciones se “cosechan”
ganancias mientras declina el tiempo de las opciones, tanto tiempo como el
mercado permanezca cercano al precio de ejercicio.

Ganancia: Las ganancias se maximizan si el mercado, a la expiracién esta al
nivel del precio de ejercicio. En el escenario call-put (el mas comun), la maxima
ganancia es el crédito de establecer la posicion; los puntos de equilibrio estan
dados en e! precio de ejercicio mas o menos el monto de las opciones.

Pérdida: El potencial de pérdida esta abierto en ambas direcciones: Por
consiguiente, la posicién debe ser moni toreada muy cercanamente y reajustada
a la neutralidad si el mercado comienza a desviarse lejos del precio de ejercicio.

Declinacién del valor del tiempo: Debido a que se esta corto en opciones, se
recogera el valor del tiempo a una tasa creciente mientras el momento de
expiracion esté cercano, maximizandose si el mercado esta cercado al precio de
ejercicio.

Las posibles combinaciones que podemos realizar en esta estrategia son:
-Corto call A, corto put A

-Corto call A, instrumento largo

-Corto put A, Instrumento corto

La matriz en donde se demuestran los posibles escenarios con un call corto y urt
put corto quedaria como:

t=0 SisX XsS
Call corto ~C [+] X =S ~
Put corto (= id Si-X 0
Sumadeprimas | —C+(—P) St-X X=-S
ler 2do 3er
escenario io escenario
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En donde
St= precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Los puntos de equilibrio son:

Inf= X-C-P
Sup= X+C+P
A continuacioén se realiza la grafica de un Straddle Corto
P/L
AN
< Put Corto (-P)

Ganzncla

Call Corto (-C)

Ejercicio:

Se tienen 2 opciones
1 call corto con una prima 4 con precio de 70
1 put corto con una prima 3 con precio de 70

Lo que tenemos que hacer primeramente es construir la matriz

=0 St X X sSr
(=0 =69 <70 70580 :
Call corto 4 [} 70—80 i
Put corto 3 ~69 —-70 0 :
Suma de primas 7 -1 —10
ler 2do 3er
i0 io escenario

a) Cual seria el flujo inicial en este straddle corto
El flujo inicial se obtiene al sumar el valor de las primas -4-3=-7
b) Cuales serian los flujos al vencimiento para los siguientes escenarios
Con un precio spot a 69, spot a 80
En la matriz observamos los valores que toman los flujos al vencimiento
en cada uno de los escenarios
Para el precio spot de 69, se tiene un flujo de -1
Para el precio spot de 80, se tiene un flujo de —10
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c) Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo al
vencimiento en cada escenario mas el flujo inicial, por lo que en este
caso, tenemos:
En el 1er escenario 7+0=7 la cual es una ganancia
En el 2do escenario -1+7= 6 Ia cual es una ganancia
En el 3er escenario -10+7= -3 la cual es una perdida
d) Encontrar los puntos de equilibrio
Inf= X-C-P = 70-(4)-(3)= 63
Sup=X+C+P=70+4+3= 77

V.4.1.Strangle largo

Se utiliza si el mercado esta entre o cerca del rango comprendido entre los dos
precios de ejercicio A y B y si ha estado estancado. Si el mercado explota en
cualquier direccién se hara dinero; si el mercado continua estancado, se perdera
menos dinero que con la estrategia “Straddle Largo”.

Ganancia: Las ganancias estan abiertas en cualquier direccion. Con la versién
puts vs call siendo superior el precio de ejercicio del call (el mas comun), los
puntos de equilibrio estaran dados por la siguiente operacion: Precio de ejercicio
A menos e! costo del spread y precio de ejercicio B mas e! costo del spread. De
cualquier manera, el spread usualmente no se mantiene hasta su expiraciéon.

Pérdida: La pérdida esta limitada. En las versiones mas comunes, la pérdida es
igual al costo neto de la posicion. La maxima pérdida ocurre si, a la expiracion, el
mercado esta entre los precios de ejercicio menor y mayor.

Declinacién del valor en el tiempo: Esta se acelera en la medida en que las
opciones se aproximan a su expiracién pero no tan rdpidamente como la
estrategia “Long Straddle”. Para evitar grandes porciones de pérdida del valor
del tiempo, normalmente la posicion es cancelada antes de su expiracién.

Las posibles combinaciones que podemos realizar en esta estrategia son:
-Largo put A, largo call B

-Largo call A, Largo put B

-Largo put A, largo put B, instrumento largo

-Largo call A, largo call B, instrumento corto

La matriz en donde se muestran los posibles escenarios con un call largo y put
largo quedaria como:
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t=0 St X1 X1<Sts X2 X2< St
Put largo A4 0 0 St—- X2
Call largo B X1-8 0 0
Sumadeprimas | 4.+ 58 X1-8 [ Si-X2
ler 2do 3er
escenario escenario io

En donde

X1 = precio de gjercicio de la opcion de compra adquirida
X2 = precio de ejercicio dela opcion decompra vendida
St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento

L.os puntos de equilibrio son:

Inf= X1-C-P
Sup= X2+C+P

A continuacién se realiza la gréfica de un Strangle Largo

P/L

V.4.2.-Strangle Corto

Js. Ganancias

Call Largo (B)

Put Largo (A)

Se utiliza si el mercado esta entre o cercano al rango de precios de ejercicio A-B
y aunque activo se esté aquietando. Si el mercado se empieza a estacar, se
hara dinero; si continua activo, se tiene un menor riesgo que con la estrategia

“Straddle Corto™.

Ganancia: La maxima ganancia sera igual a las primas recibidas por la venta de
las opciones, si es que se empled la versidén put-call. La maxima ganancia se
habra realizado si el mercado se encuentra al momento de expiracién de las
opciones entre ambos precios de ejercicio (A,B).

Pérdida: A la expiracién, las pérdidas ocurriran sélo si el mercado se encuentra
arriba del precio de ejercicio B mas las primas recibidas por los puts y calls o si
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se encuentra abajo del precio de ejercicio A menos el monto de las primas
cobradas. La pérdida potencial se encuentra abierta hasta el final. A unque es
una posicién menos riesgosa que la estrategia “Straddle Corto™, la posicién no
esta libre de riesgo. Obtuvo su nombre durante el mes de abril de 1978 cuando
con las oscilaciones del precio del IBM, un cierto nimero de buenos operadores
que mantuvieron sus posiciones fueron “limpiados”.

Declinacion del valor del tiempo: Debido a que se esta corto en opciones, se
recoge valor en el tiempo a una tasa creciente a medida que e! momento de
expiracion se acreca, maximizandose si el mercado esta entre el rango de
precios de ejercicio A-B.

Las posibles combinaciones que podemos realizar son:
-Corto put A, corto cali B

-Corto call A, corto putB

-Corto put A, corto put B, instrumento corto

~-Corto call A, corto call B, instrumento largo

La matriz en donde se demuestran los posibles escenarios con un call corto y
put corto quedaria como:

t=0 St 5 X1 Xi<Sr< X2 X2< St
Put corto A [4] 0 X2—St
Call corto B Si-X1 0 0
Suma de primas A+B St - X1 0 X2-Si
ler 2do 3er
io escenario escenario

En donde

X1 = precio de ejercicio de la opcion de compra adquirida
X2 =precio de gjercicio de la opcion de compra vendida

St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Puntos de Equilibrio
Inf= X(a)-C-P
Sup= X(b)+C+P

Ejercicio

Se tienen 2 opciones

1 call corto con prima 5 con precio de 70
1 put corto con prima 4 con precio de 60
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Primeramente se construye la matriz

t=0 SisXn X1SSt< X2 X258t
t=0 50< 60 60<65<70 70 < 80
5 0 0 70-80
4 50—60 [ [4]
9 —10 o] —~10
ler 2do 3er
io io io

a) Cual seria el flyjo inicial en este strangle corto
) El flujo inicial se obtienen al sumar el valor de las primas 5+4=9, por lo
que el
flujo inicial es de 9
b) Cuales serian los flujos al vencimiento para los siguientes escenarios
Con un precio spot a 50, spot a 65, spot a80
En la matriz observamos los valores que tomaron los flujos al vencimiento
en cada uno de los escenarios
Para el precio spot de 50, se tiene un flujo de -10
Para el precio spot de 65 no se tiene flujo
Para el precio spot de 80, se tiene un flujo de -10
c)Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo inicial
mas el flujo al vencimiento en cada escenario, por lo que en este caso,
tenemos:
En el 1er escenario 9-10=-1 la cual es una perdida
En el 2do escenario 9+0= 9 la cual es una ganancia
En el 3er escenario 9-10= -1 la cual es una perdida
d)Encontrar los puntos de equilibrio
Inf= X-C-P = 60-9= 53
Sup=X+C+P=60+9= 69

V.5.1.- Butterfly largo

Es una de las pocas posiciones que puede ser creada ventajosamente en una
serie de opciones de largo plazo. Se utiliza esta estrategia cuando, con un mes o
mas de plazo por transcurrir el costo del spread es 10% o menos de B-A (20% si
existe un precio de ejercicio entre A y B). Esta es una regla de “dedo” (rule of
thumb).

Ganancia: La ganancia méxima ocurre si el mercado esta al nivel en B, el precio
de ejercicio intermedio de los tres, al dia en que expire la opcién. Esa ganancia
sera igual a B-A-costo de elaboracion del spread. Esta ganancia se origina, casi
por completo, en el dltimo mes.
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Pérdida: La maxima pérdida, en cualquier direccién es igual al costo del spread.
Es una muy conservadora operacién, los puntos de equilibrio son iguales a el
precio’ de ejercicio A mas el costo del spread y C menos el costo del spread.

Declinacién del valor en el tiempo: Es imperceptible hasta el mes final,
durante el cual se forma el patrén distintivo en forma de mariposa. El maximo
crecimiento de la ganancia es al precio de ejercicio B o intermedio. Si se esta
lejano al rango A-C en €l lltimo mes, se deseara liquidar la posicion:

Las posibles combinaciones que podemos realizar en esta estrategia son:
-Largo call A, 2 cortos call, largo call C

-Largo put A, 2 corto puts B, largo put C

-Largo put A, corto put B, corto call B, largo call C

-Largo call A, corto call B, corto put B, largo put C

La matriz en donde se muestran los posibles escenarios con un call largo, 2 call
cortos y un call largo quedaria como:

t=0 LEP X1SStSX2] x2<851<X3 X3s St
Calllargo Ci 0 Si—X1 St~ X1 Si=X1
2 Callscortos —2C2 [1] [4] ~2(St— X2) ~-2(St—X2)
Calllargo C3 0 0 [ St—X3
Sumadeprimas | C1-2C2+C3 0’ St~ X1 X3-S5 0
ler 2do 3er 4to
) io escenario io io
Nota:
X3=2X2—-X1
En donde
X1 =precio de ejercicio de 1a opcion de compra adquirida
X2 =precio de gjercicio de la opcion de compra vendida
X3 =preciode ejerciciode 2 opciones
St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento
Los Punto de Equilibrio son:
Inf = X(a)+[C(a)+C(c)-2C(b)]
Sup= X(c)-[C(a)+C(c)-2C(b)]
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La grafica de un butterfly quedaria como:

Call Largo (C)

Call Largo (C;)

Call Certos (-2C;)

V.5.2.- Butterfly corto

Se utiliza cuando el mercado se encuentra lo mismo abajo del precio de ejercicio
A o arriba de C y la posicién esta sobrevaluada con mas o menos de un mes de
vida. O bien cuando sélo le quedan algunas semanas, el mercado esté cerca de
B y usted espera un inminente movimiento ya sea hacia arriba o hacia abajo.

Ganancia: La maxima ganancia sera el crédito con que el spread se ha puesto.
Ocurre cuando el mercado, al dia en que expiran las opciones, esta debajo de A
o arriba de C, convirtiendo de esa manera todas las opciones in-the money o
todas las opciones out-the money.

Pérdida: La maxima pérdida ocurre si el mercado esta al nivel de B al dia de
expiracion. El monto de esa pérdida es B menos el crédito recibido cuando se
cred la posicién. Los puntos de equilibrio se encuentran en A mas el crédito
inicial y C menos el crédito inicial.

Declinacién del valor en el tiempo: La pérdida es imperceptible hasta el mes
final, durante el cual el patrén distintivo de la mariposa se forma. La maxima
pérdida se acelera al nivel del precio de ejercicio B.

Las posibles combinaciones que podemos realizar con esta estrategia son:
-Corto call A, 2 largos calls B, corto call C

~Corto put A, 2 largos puts B, corto call C

-Corto put A, largo put B, largo call B, corto put C

-Corto call A, largo call B, largo put B, corto put C

La matriz en donde se demuestran los posibles escenarios con un call corto, 2
call largos y un call corto quedaria como:
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t=0 S Xy X1SStSX2| X2s$1< X3 X3< St
Callcorto —C1 0 X1-St X1-5¢ X1-8
2 Callslargos 2C2 - [+) ) 2(St - X2) 2(St=X2)
Callcorto —C3 0 4] 4] X3~
Suma de primas —C1+2C2—C3 0 X1-S¢ St~ X3 0
ler 2do 3er 4to
escenario escenario escenario escenario
Nota:
X3=2X2-X1
En donde

X1 =preciode gjercicio de la opcion de compra adquirida
X2 =preciode ejercicio dela opcion deccompra vendida

X3 =preciode ejerciciode 2 opciones

St = precio de las opciones en la fecha de vencimiento

Los puntos de equilibrio son:

Inf = X(a)+{C(a)+C(c)-2C(b)]
Sup= X(c)-[C(a)+C(c)-2C(b)]

Ejercicio

Se tienen 3 opciones
1 call corto con prima de 10 con precio de ejercicio de 55
2 call largos con prima de 7 con precio de ejercicio de 60 cada uno -
1 call corto con prima de 5 con precio de ejercicio de 65

a) Cual seria el flujo inicial en este butterfly corto
El flujo inicial se obtienen al sumar el valor de las primas 10+(-14)+5+1=1,
por lo que el flujo inicial es de 1

b) Cuales serian los flujos al vencimiento para los siguientes escenarios
Con un precio spot a 50, spot a 60, spot a 63, spot a 70
En la matriz observaremos los valores que tomarin los flujos al
vencimiento en cada uno de los escenarios
Para el precio spot de 50, no se tiene flujo
Para el precio spot de 60, se tiene un flujo de -5
Para el precio spot de 63, se tiene un flujo de -2
Para el precio spot de 70, no se tiene flujo
e) Cual serian las utilidades o perdidas en cada escenario
Para obtener las perdidas o ganancias, se tiene que sumar el flujo inicial
mas el flujo al vencimiento en cada escenario, por lo que en este caso,
tenemos:
En el 1er escenario 1+0=1 la cual es una ganancia
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En el 2do escenario 1-5= -4 la cual es una perdida

En el 3er escenario 1-2=-1 la cual es una perdida

En el 4to escenario 1+0=1 la cual es una ganancia
f) Encontrar los puntos de equilibrio

Inf= X1+C1+C3-2C2 = 55+10+5-14 = 56

Sup=X3-C1-C3+2C2 = 65-10-5++14 = 64

V.6.1.- Condor Largo

Es utilizado en meses largos. Es mejor en dos veces al promedio de las
mariposas A-B-C y B-C-D porque tiene dos veces el area de ganancia.

Ganancia: La maxima ganancia se habra realizado si el mercado se encuentra
entre los precios de ejercicio B y C a la expiracién. Para la estrategia de todos
los calls o para la estrategia de todos los puts, esa ganancia sera igual a B
menos A menos el costo de las opciones al ser creadas. Los puntos de equilibrio
son A mas el costo y d menos ese costo.

Pérdida: La maxima pérdida ocurre si el mercado esta debajo de A o encima de
D a la expiracion. Para la estrategia de todos los calls o todos los puts tal
pérdida es igual al costo de la posicién cuando esta fue creada.

Declinacién del valor en el tiempo: La declinacién del valor en el tiempo es
imperceptible hasta el mes final, durante el cual la “super mariposa” reveia su
forma caracteristica. La maxima ganancia ocurre en el rango (B-C).

V.6.2.- Condor Corto

Se utiliza normalmente cuando el mercado, en un plazo menor aun mes estara
entre B y C pero se piensa que hay un buen potencial para un fuerte movimiento
fuera de ese rango.

Ganancia: La maxima ganancia ocurrira si el mercado esta debajo de A o arriba
de D a la expiracién. Esa ganancia, para la estrategia de todos los puts o todos
los calls, sera igual al crédito recibido cuando usted cred la posicidn.

Pérdida: La maxima pérdida ocurrird si la posicion se mantiene hasta su
expiracion y, en ese momento, el mercado esta entre B y C. Para las versiones
de todos los calls o todos los puts, esta sera igual a B menos A menos el crédito
recibido.

Declinacién del valor en el tiempo: La declinacién del valor en el tiempo es
imperceptible hasta el Gitimo mes, durante el cual el patron distintivo del
CONDOR emerge. Las pérdidas se aceleran por via de la declinacién del tiempo
con el mercado situado entre By C.
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Conclusiones

Como conclusién podemos decir que los derivados financieros se han vuelto una
opcién en la negociacién de subyacentes que operan en Bolsas establecidas
mismas que tienen sus espacios definidos especificamente, como pueden ser
las Bolsas de Futuros o los mercados llamados “Fuera de Bolsa".

Como se mostré en el documento, la ventaja de las estrategias que utilizan
opciones con respecto a las que utilizan Swaps, Futuros o Forwards, es que las
primeras permiten disfrutar de las utilidades generadas de las fluctuaciones, y
las siguientes son tan estrictas que no dan la oportunidad de tomar ventaja de
los movimientos adversos, es la rigidez de cada estructura, la que marca la
diferencia principal.

Sin embargo, hay que tener cuidado al decidir la estrategia, ya que cuando esta
involucra a las opciones, deben considerarse los riesgos que cada mecanismo
implica. Las variaciones de mercado o volatilidad, tienen que ser tomadas en
cuenta, ya que los resultados pueden ser distintos a lo que se esperaria al
término de la vida de la operacion.

Los participantes de este mercado de derivados, pueden gracias a la liquidez del
mismo, utilizarlo para limitar sus riesgos, o para aumentarlos como en el caso de
los especuladores, los cuales a través de la exposicidon excesiva a los ojos de los
consumidores, generan ganancias significativas. De estos ultimos se habla poco
en el presente trabajo, sin embargo son un elemento importante en la
participacion de los mercados, en el diseifio de estructuras, en el volumen
operado por ellos en las bolsas y también en las variaciones de los mercados en
los que se mueven.

Del MexDer, podemos concluir que falta volumen en los indices que ya operan y
mayor apertura en los indices en los que se puede invertir, sin embargo este
mercado avanzard en la medida en la que los participantes se familiaricen con
los derivados. Es por esto, que considero que seria de gran ayuda difundir o
darle mayor propaganda a! uso de los instrumentos derivados para que los
consumidores vean que el manejo de los mismos no es tan obscuro como se
cree.

Hasta ahora, se negocian futuros y opciones de tipo de cambio, tasas de interés
e Indice Precios y Cotizaciones, pudiera en un futuro no muy lejano negociarse
crudo, gas natural, electricidad, metales y demds, esto para poder estar en
competencia con los mercados que manejan estos instrumentos hoy en dia.




El objetivo a lo largo de este trabajo, fue el de mostrar el funcionamiento de los
mercados e instrumentos financieros de la forma mas clara y sencilla posible, sin
perder de vista la formalizacion del tema. Es comun que los consumidores se
confundan y se rehisen a recurrir a las estrategias mencionadas, pensando que
al utilizarlas se complicaria la operacién. Sin embargo, es importante sefalar
que estas estrategias se parecen en su mayoria a un seguro de auto, al que la
mayoria de las personas tienen acceso.
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