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INTRODUCCION

La economia mexicana se encuentra en transicion de una economia cerrada a una
abierta debido al Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada. En el auge
de los afos setenta, la mayor parte del financiamiento en monedas fuertes se hacia a
través de préstamos de la banca comercial. El periodo 1976-1987 fue la época de mayor
turbulencia econdmica de nuestra historia postrevolucionaria, la cual impulsé el
desarrollo de instrumentos, técnicas y mercados de financiamiento que ayudaron a
financieros e inversionistas a protegerse de condiciones de extrema inestabilidad. Fue
imprescindible aprender no solo sobre los vaivenes de la inflacion, tipos de cambio y
tasas de interés, sino también de otros instrumentos.

Durante el periodo de ajuste de la economia mexicana a nivel macro y microeconoémico,
los mercados financieros internacionales tuvieron su propio desarrollo impulsado por
factores econémicos y tecnologicos. Los avances tecnologicos en la telecomunicacion y
la computaciéon han dado lugar a una mayor internacionalizacidon de los mercados entre
tres grandes zonas: Europa, Norte América y Lejano Oriente. La computacion abrid la
posibilidad de incorporar importantes avances en la teoria financiera de las décadas de
los sesenta y setenta (teoria de portafolios y de opciones) a los probiemas de
administracidon de riesgos en los mercados financieros internacionales.

Meéxico habia quedado excluido de estos mercados desde principios de aquelia década.
Desde su ingreso al GATT en 1986 y con |a apertura de su economia al comercio
internacional se volvié mas competitivo en cuanto a insumos de materia prima y de
-bienes intermedios. Siempre lo ha sido en el costo de su mano de obra, pero ain existen
grandes problemas importantes de competitividad en el costo de capital y en el costo de
financiamiento a las empresas mexicanas. No obstante, para 1990, después de mas de
una década de gran volatilidad en los precios, tasas de interés y tipos de cambio
internacionales, asi como de la formidable innovacidn tecnoldgica y la desregulacién, los
mercados financieros internacionales experimentaron un cambio radical.

El Pacto de Solidaridad Econdémica de 1987, trajo consigo una cierta estabilidad
macroeconémica con un presupuesto publico equilibrado en 1992 y la perspectiva de
inflacion de un soélo digite en 1993. Se abrié una nueva etapa para México, pues marco
su regreso a mercados financieros internacionales, cuando se formalizaron las
renegociaciones de la deuda externa con grandes emisiones de papel y obligaciones a
largo plazo. Este regreso fue muy importante.

E! sistema financiero ha sido uno de los sectores mas transformados debido a la
modernizacion paralela de la microeconomia. La desregulacion del sistema bancario, la
reprivatizacion de la banca, la formacion de grupos financieros y la apertura hacia
capital y tecnologia extranjeros son procesos que traen un profundo cambio en el
sistema, su estructura, instituciones, mercados, técnicas e instrumentos.

Con la apertura del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, México ha
enfrentado el reto de la competencia con las empresas e instituciones financieras mas
sofisticadas de! mundo.
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Es probable que el costo de capital en México disminuya graduaimente de sus niveles
actuales. La estabilidad macroecondmica contribuira a la baja de la inflacién a niveles
internacionales. La modernizacion financiera con mayor competencia entre grupos
financieros privatizados e integrados apoyara a disminuir margenes de intermediacion.

La globalizacion de la economia y de los mercados en general es un hecho irreversible
que se ha dado en los Gitimos afnos. La desregulacion e integracion de los mercados es
una realidad. Asi pues, los eventos internacionales dejan su impacto en los mercados
locales, logrando grandes repercusiones.

Asij, la dinamica de inversion, el movimiento de capitales mas alla de las fronteras, ia
creciente competencia en términos de nuevas tecnologias e intermediarios financieros,
la lucha por obtener nuevos rendimientos a menor nivel de riesgo y la bisqueda de
mayor certidumbre ante hechos futuros, hacen que surja la necesidad de cubrirse ante
posibles hechos desfavorables que se encuentran fuera de nuestro alcance.

Ante esta necesidad, los inversionistas buscan obtener seguridad mediante nuevas y
mejores alternativas de inversidon y se orientan hacia aquellos mercados capaces de
ofrecérselas. Por esto, es necesario contar con un Sistema Financiero completo, que
brinde diversos mecanismos de inversion para satisfacer las necesidades de los
participantes, asi como contar con instrumentos financieros que estén a la vanguardia
para considerarse competitivos a nivel mundial.

Para la internacionalizacién e intercomunicacion, es imprescindible la aplicacion al
Sistema Financiero de los nuevos instrumentos y técnicas desarrollados durante los
ochenta en los mercados internacionales. Actualmente, con la estabilizacion
macroeconémica y un sistema financiero reestructurado, estamos en condiciones de
absorber y adecuar estos instrumentos y mercados a nuestra realidad econémica y
financiera, los cuales se desarrollan en los mercados financieros con el fin de
incrementar las alternativas de inversion, de tal manera que los participantes cuenten
con una amplia gama de opciones que coadyuven a un funcionamiento eficiente del
Sistema Financiero en conjunto.

Como resultado, en los mercados financieros mas desarrollados surgié una serie de
nuevos instrumentos financieros y sus mercados en las ciudades de Chicago, Nueva
York, Kansas, Londres, Paris y Tokio; cuyo conocimiento y uso se han hecho
imprescindibles para la competencia empresarial, comercial y financiera dentro de un
mundo cada vez mas internacionalizado. Dichos instrumentos son flexibles y pueden
otorgar grandes ventajas a quienes operan con ellos, llevando consigo un riesgo
implicito por uso inadecuado, permiten, ademas, una eficaz administracién del riesgo y
se denominan Productos Derivados.

Los Instrumentos Derivados son contratos o titulos adicionados a un valor que ofrecen
garantias sobre el mismo, ya sea en la tasa, en el tipo de cambio de la transaccion,
sobre indices o bienes, y protegen contra fluctuaciones adversas.

Meéxico ha implementado este tipo de instrumentos, para dotar a los inversionistas de
una alternativa de cobertura contra la volatilidad. Desde 1991 la Comisién Naciona! de
Valores permitié a las instituciones inscritas en la Bolsa la emisién de titulos opcionaies.
La globalizacién de los mercados, la reciente sofisticacion de la economia mexicana y el
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dinamismo de las innovaciones financieras hacen que se encaminen principaimente a la
transferencia de riesgos, aumentos de liquidez y generacion de créditos, ya sea
mediante la bursatilizacion o el intercambio de activos, y a la obtencion de utilidades.

Por esto, con el fin de contribuir al fortalecimiento de! Sistema Financiero Mexicano
nace la iniciativa de crear e! MexDer, un mercado formal en el cual se lleven a cabo
operaciones con productos derivados y existan los lineamientos pertinentes para
asegurar las transacciones. La creacion de la Bolsa de Productos Derivados, cubre una
carencia dentro del Sistema Financiero Mexicano, lo complementa e incrementa la
eficiencia de los mercados financieros de contado al dar amplitud y profundidad a la
negociacion de valores. Dentro de las multiples alternativas de captacién de recursos e
inversion, impulsar este mercado es de especial importancia, ya que constituye uno de
las mas viables para ofrecer mecanismos de cobertura y diversificacion de riesgos
contribuyendo al incremento del ahorro interno y fortalecimiento del Sistema Financiero.

El disefio para la creacion de este mercado, contempldé estandares y nommas de
instituciones y organismos financieros internacionales, que dieran la seguridad de que
su operacidon en nuestro pais se encontrara a la altura de los mercados internacionales,
representando una opcion para los inversionistas a nivel mundial.

Ahora, la mayoria de los créditlos internacionales se extienden en forma de titulos
comerciables, y el dinero se mueve a gran velocidad a través de amplias aitemnativas:
mas instrumentos, mas fondos, mas mercados. Y, debido a la persistente volatilidad de
los precios, las tasas de interés y los tipos de cambio intermnacionales, una nueva
industria financiera ha logrado madurez; la industria de administracion de riesgos, la cual
proporciona servicios vitales tanto a especuladores como a administradores de riesgos.

La Camara de Compensacion, parte integral de la Bolsa Mexicana de Valores, se
encarga de cerrar las posiciones de cada comprador y de cada vendedor y en general,
se encarga del completo manejo de opciones y futuros de todos los bienes subyacentes
susceptibles de manejarse en un contrato de Instrumentos Derivados.

ta estructura y contenido de este trabajo se ha basado en un insistente criterio de
relevancia tedrica y practica. Por consiguiente, el primer capitulo abarca el panorama
general asi como una introducciéon a los Productos Derivados. Posteriormente, en los
siguientes capitulos se presentan los cimientos de la administracion de riesgos: los
contratos adelantados de futuros, opciones y swaps.

Se analizan sus principales caracteristicas y variantes, participantes y motivaciones, asi
como la mecanica operativa y el comportamiento dentro del mercado. Los capitulos que
comprenden forwards y swaps, nos dan una generalizacion de ellos asi como algunas
sencillas aplicaciones. En el caso de los futuros se empleard y analizara a fondo
informacion para ejemplificar casos de compaifias a nivel nacional, de forma que se
explican las caracteristicas de este tipo de contratos asi como los principales métodos
para obtener una aproximacion en los precios futuros. Para las opciones se manejaran
algunos ejemplos como en casos de especulacién y cobertura de riesgos.

Por Gltimo se ejemplifica el caso del gas natural sobre el cual se presenta un marco
general donde se garantice su precio a los usuarios en un periodo mediante una
directiva y analisis a realizar a través de un contrato de productos derivados.
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CAPITULO I. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y MERCADO
DE DERIVADOS

1.1 Desarrollo del Mercado Bursitil y de Derivados en México

Las primeras operaciones bursatiles que se registraron en el pais, se realizaron en
1880, con el objeto de negociar principalmente con titulos mineros de gran auge dado el
dinamismo de ese mercado.

En 1894 fue fundada la Bolsa de México con el principal objetivo de poner en contacto a
compradores y vendedores. Los corredores autorizados podian negociar titulos de
crédito publico nacionales y extranjeros, documentos bancarios, acciones de toda clase,
seguros, metales preciosos y cualquier tipo de contratos.

Al finalizar el siglo XIX, el sistema financiero mexicano lo constituian nueve bancos de
emisidon, un banco hipotecario y trece bancos refaccionarios.

Fue hasta 1907 que se dieron las condiciones propicias para reinstalar una bolsa de
valores organizada, bajo el nombre de Bolsa Privada de México y después Bolsa de
Valores de México. Sin embargo, después de iniciada 1a revolucidn, el sistema financiero
sufrid quebrantos. Una vez restablecido el control gubemamental se reanudaron
operaciones bajo la regulacion de la Secretaria de Hacienda.

A través del acuerdo firmado en 1944, se constituyd un sistema monetario denominado
Bretton Woods cuyos acuerdos se enfocaron al mantenimiento de la conversion libre de
divisas dentro de un entorno de tipo de cambic estable. El doélar ocupd una posicion
clave en el mercado cambiario, se fijé a razén de 35 ddlares por onza de oro, y el resto
de las monedas se fijaron en base al ddlar. Los acuerdos de Bretton Woods
establecieron el Fondo Monetario Intermacional (FMI) con el propdsito principal de
mantener la convertibilidad monetaria y, por ende, de promover el comercio mundial. Ei
FMI, controlado y operado por todos sus miembros, incluyendo México, otorga
préstamos a los miembros que experimentan desequilibrios temporales en su balanza
de pagos.

Con la expropiacion petrolera y la Segunda Guerra Mundial, se inicid un periodo de
crecimiento economico asi como de reafirmaciéon de las Instituciones por lo que para
1946 se cred la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la cual cubrié la
necesidad de apoyo regulatorio especifico a la promocion, ampliacién y robustecimiento
de la actividad bursatil nacional, asi como a la inspeccién, vigilancia y fomento del sano
desenvolvimiento del mercado y la confianza publica hacia valores y emisoras.

La ley del Mercado de Valores publicada en 1975, establece un marco para consolidar y
propiciar el desarrollo del mercado, ofreciendo seguridad y una ampliacién de
instrumentos a los inversionistas y emisores de valores. Este hecho marca el principio y
consolidacion del mercado bursatil. La Bolsa dej6é entonces de ser una institucion auxiliar
de crédito y adquirié una autonomia operativa.
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Los ultimos veinticinco afios de la Bolsa Mexicana de Valores muestran un acelerado
proceso de transformacion. Estos cambios han incluido la incorporacion de tecnologia
avanzada, el desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos operativos, una
acelerada apertura a la captacién de inversion extranjera y un gran esfuerzo por
homologar los estandares competitivos mundiales.

La necesidad de reestructurar a fondo e! sistema financiero, incluyendo al mercado de
valores, llevo al Gobierno a promover en 1984, un paquete Legislativo integrado por la
Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito, la Ley Organica del Banco
de México, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, la Ley
de Sociedades de Inversion y la Ley General de instituciones de Seguros y Fianzas.

Posteriormente la CNBV autorizd el establecimiento de las primeras 18 casas de bolsa,
y tiempo después las casas de cambio, para ello ya se contaba con el instituto para el
Depésito de Valores (INDEVAL), con la funcién de custodiar y registrar las transacciones
de documentos respecto de ios cuales se realice la oferta publica, estableciendo
transferencias por procedimientos contables sin que sea necesario €l movimiento fisico
de los titulos.

L.as sociedades de inversidon toman importancia y se definen tres tipos de ellas, las de
deuda o renta fija que mantienen sus activos invertidos en el mercado de titulos de
deuda; las comunes que invierten tanto en deuda como en acciones en distintos
porcentajes y las de riesgos para el financiamiento de empresas medianas.

1.2 Sistema Financiero Mexicano

La estructura del Sistema Financiero en México abarca al conjunto de instituciones,
instrumentos y operaciones por medio de los cuales se lleva a cabo la intermediacién
financiera.

También se conforma por las actividades de ahorro-inversion, captacion de recursos y
financiamiento, asi como por las acciones de politica econ6mica, monetaria, fiscal y
financiera del pais.

Actualmente el Sistema Financiero Mexicano cuenta con una estructura institucionaj bien
definida, asimismo, el Mercado de Valores esta conformado principalmente por cuatro
grandes segmentos: organismos reguladores, organismos de intermediacion,
organismos de apoyo, y publico demandante y oferente de valores.

Los oferentes se encuentran representados por los ahorradores o inversionistas quienes
solo estaran dispuestos a ofrecer o prestar sus recursos si obtienen un rendimiento que
fos compense por sacrificar consumo presente por consumeoe futuro. Los demandantes
son quienes estan dispuestos a pagar un precio por disponer hoy de los recursos que
necesitan.

El Sistema Financiero es un conjunto de instituciones cuya funcién principal es contactar
a oferentes y demandantes de recursos monetarios, quienes interactian para determinar
el precio del dinero.

®|
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Figura 1.1 Sistema Financiero Mexicano

Las empresas que realizan actividades productivas no siempre tienen recursos
disponibles para tal fin, por lo que pueden recurir a dos alternativas de financiamiento:
e Capital accionario (emitir acciones)
» Deuda:
» Préstamo Bancario

» Emitir Deuda (obligaciones)

De acuerdo a la naturaleza de las operaciones de financiamiento, e} Sistema Financiero
también se puede subdividir en distintos mercados.

|




s Sistema Bancario
e Mercado de Valores o Bursatil:
* Mercado de Deuda.
» Corto Plazo (Mercado de Dinera)
» Largo Plazo (Mercado de Capitales)
v+ Mercado Accionario (Mercado de Capitales)

El Sistema Bancario en México se conslituye de la siguiente forma:
« Banco de México

instituciones de Banca Muiltiple
e |nstituciones de Banca de Desarrollo

- Nacional Financiera - Banrural
- Bancomext - FINASA
- Banobras - Banjercito

« Patronato del Ahorro Nacional
e Fideicomisos Publicos constituidos por el Gobierno Federal

Un valor es un titulo de crédito emitido en serie, que otorga al titular la posesion de un
derecho sobre una fraccion del capital social de una empresa (acciones) o sobre el
pasivo de una empresa (titulos de deuda).

En el Mercado de Valores, los recursos son captados por el emisor de titulos
directamente de los inversionistas. Los demandantes de recursos son las empresas
emisoras de valores, los oferentes, el Publico Inversionista. Los titulos de deuda o
acciones se fraccionan con el fin de dispersar su tenencia, permitiendo que sean varios
inversionistas quienes otorguen financiamiento.

Una accién es un titulo que otorga al tenedor derechos patrimoniales y corporativos
sobre una fraccion del capital social de una empresa. El emisor (la empresa) se obliga a
pagar al accionista un porcentaje sobre las utilidades existentes, después de que sus
pasivos hayan sido pagados.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una entidad privada constituida como Sociedad
Andnima de Capital Variable autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
cuyos socios son las Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles. El funcionamiento de la
BMYV se encuentra regulado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

La BMV es el foro en el que se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores
organizado en Meéxico, proporcionando la infraestructura, supervision y los servicios
necesarios para ia realizacion de los procesos de emisidn, colocacion e intercambio de
valores y titulos, asimismo se encarga de:

« Procesar informacion generada diariamente y publicar la informacion bursatil.
Registrar posturas y operaciones de compra y venta.

» Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la informacion
respectiva a indeval.

« Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto
al estricto apego a las disposiciones aplicables; y fomentar la expansion y
competitividad del mercado de valores mexicano.




Su funcion es facilitar la realizacion de transacciones con valores y el desarrollo del
mercado, ademas de proporciona liquidez al mismo. Para este fin establece los locales,
instalaciones y mecanismos de operacion necesarios.

Las empresas requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o proyectos de
expansion, pueden obtenerio a través del mercado bursatii mediante la emisién de
valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de
los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en
un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus
participantes.

Las empresas que quieren cotizar en Bolsa deben de cumplir una serie de requisitos en
cuanto a tamarfo, operatividad, liquidez y puiverizacion del capital.

Para obtener registro Mercado Principal Mercado Intermedio
Hist. De operacidon minimo 3 afios 3 anos
Capital Contable minimo $100'000,000 $20,000,000
Resultado tres uitimos afos Sumatoria positiva Sumatoria positiva

Para mantener registro Mercado Principal Mercado Intermedio
Capital Contable minimo 3 afios . .3 afios
Proporcion de Acciones distribuidas $100°000,000 $20,000,000
entre el publico inversionista
Numero minimo de accionistas Sumatoria positiva Sumatoria positiva

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, 1a empresa acude a una casa
de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el ambito de
la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores
que fueron adquiridos por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil, esos
pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a través de una
casa de bolsa.

Las Sociedades de Inversién constituyen portafolios diversificados de instrumentos’
(acciones, Cetes, bonos, etc.) que para el pequeio inversionista seria imposible adquirir
individualmente. Ademas, por sus caracteristicas atienden al nivel de riesgo que quiera
asumir cada inversionista.

Las Sociedades de Inversion son empresas constituidas como sociedades anénimas de
capital variable cuya finalidad es la de invertir las aportaciones de los accionistas en
instrumentos financieros.

Los activos de la sociedad estan constituidos en su totalidad por instrumentos
financieros que se adquieren con los fondos obtenidos a través de la venta al pablico de
las acciones de dicha sociedad.




L.a rentabilidad y el rendimiento de las sociedades de inversién se deriva directamente
del rendimiento que proporcionen los valores o instrumentos financieros en los cuales se
tienen invertidos los fondos. Su estructura difiere a la de una empresa:

Empresa Sociedades de Inversiéon
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Financieros: Capital
Reales y Capital Titulos y contable
Financieros contable valores

De acuerdo al tipo de instrumentos que pueden adquirir se clasifican en:

Comunes. Aquellas cuyos activos pueden incluir instrumentos de deuda e
instrumentos de renta variable, como acciones. Permiten a pequefios y medianos
ahorradores participar en el capital de las empresas que cotizan en bolsa, con las
ventajas de diversificacion de riesgo y de administracion de portafolios de los
grandes capitales.

De Deuda (o de Renta Fija). Unicamente pueden adquirir titulos y valores de
deuda, ya sea gubernamentales o privados. Son de menor riesgo.

De Capitales (SINCAS). Autorizadas para operar con valores y documentos de
largo plazo emitidas por empresas pequefas y medianas.

De Renta Variable. Adquieren titulos cotizados en bolsa y son de alto riesgo.

De acuerdo a su politica de adquisicién de activos:

Diversificadas. Determinan sus politicas de inversidon, adquisicion y seleccién de
valores de acuerdo con rangos determinados por la CNBV.

Especializadas. Determinan sus politicas de adquisicidn y seleccion de valores,
las cuales deben detallar en su prospecto de informacion.

El Mercado de Deuda constituye, a la vez una altemativa mas de financiamiento para las
empresas y de inversion para los ahorradores.

Un instrumento de deuda es un titulo de crédito a cargo de la institucibn emisora, por
medio de la cual ésta se compromete a pagar al tenedor una cantidad determinada, ya
sea en una fecha futura o en una serie de fechas futuras. Constituye un pasivo para el
emisor y un activo para el tenedor. Un titulo de deuda debe contener explicitamente la
siguiente informacion:

Lugar y fecha de suscripcién

Nombre del emisor

Valor nominal del titulo

Tasa de interés que, en su caso devengara
Plazo para el pago de intereses y de capital
Condiciones y formas de amortizacion

Los emisores de titulos de deuda pueden ser:




* Gobierno (Federal y Estatales)
* Empresas Privadas
* Instituciones Financieras

l.a calificacion de desempefio de una Sociedad de inversién |a otorga una Calificadora
autorizada y se compone tanto de la calidad crediticia, como del riesgo de mercado de
esta. Los principales puntos a evaluar son:

Administracion Calidad de Activos Riesgo de Mercado
e Congruencia con los o Cumplimiento al e Periodo de madurez.
objetivos propuestos. régimen de inversion. e Actualizacién de
« Politicas de « Riesgo crediticio del tasas.
administracion de portafolio. « Duracion.
riesgos. - Riesgo de e Volatilidad-precio.
e Sistemas y procesos incumplimiento. e Liquidez.
empleados para la toma |- Calidad de las - Mercado Secundario.
de decisiones. contrapartes. - Rangos de
e Organizacion. e Diversificacion. Vencimiento.

Las escalas de calificacién se basan en:

Administracidon y Calidad de Activos Riesgo de Mercado
AAA Sobresaliente 1 Baja

AA Alta 2 Moderada

A Buena 3 Alta

BBB Aceptable 4 Muy alta

BB Baja

B Minima

El objetivo de la calificacidon es medir la capacidad de pago de la compania para cumplir
con las obligaciones pendientes, considerando para ello cambios predecibles en la
empresa, en la industria Ia que pertenece y en la economia general.

Un instrumento de deuda es un titulo de crédito a cargo de la institucion emisora, por
medio de la cual ésta se compromete a pagar al tenedor una cantidad determinada, ya
sea en una fecha futura o en una serie de fechas futuras. Constituye un pasivo para el
emisor y un activo para el tenedor.

Ei Gobierno Federal requiere de financiar su operacion, su gasto corriente y sus
proyectos de inversidon a través del Banco de México. La opcién del Gobierno para
obtener financiamiento es ta emision de titulos de deuda, que se colocan entre el piblico
inversionista y que son avalados por el mismo Gobiemo.

El riesgo de default de un titulo de deuda gubernamental practicamente es nulo, por lo
que éstos se consideran como instrumentos AAA. Ademds, por ser ampliamente
aceptados cuentan con gran liquidez.

Otra de ilas funciones que el Banco de México desempeiia, en forrna exclusiva, es la de
encargarse de la emision, colocacion, compra y venta de valores representativos de
deuda intema del Gobiemo Federal y en general del servicio de dicha deuda.




Banco de México realiza la colocacién primaria de estos titulos a través del mecanismo
de Subasta Primaria, de acuerdo a una calendarizacion de fechas y montos a subastar
que él mismo determina.

Los valores de deuda que el Gobierno Federal son los siguientes:

e Cetes. Instrumentos a descuento que pagan su valor nomina! ($10) al
vencimiento. El rendimiento se obtiene en la forma de apreciaciéon en el tiempo.
Su plazo original es de 28, 91, 182y 364 y poseen gran liquidez en el mercado.

» Bondes. Tienen un plazo original de 1 y 2 afos (actualmente 280 dias), cada 28
dias pagan un cupon equivalente a la tasa vigente de Cetes a 28 dias. Se cotizan
a una sobretasa.

» Bondes 91. Su plazo ocriginal es de 3 anos, cada 91 dias paga un cupén
equivalente a la mayor de la tasa de Cetes a 91 dias o la tasa de inflacion del
periodo de 91 dias. Tiene implicita una opcién que protege contra la inflacién. Se
emitid para que las SIEFORES pudieran cumplir con el régimen de inversion.

e Udibonos. Instrumentos de tasa real denominados en UDIS con plazo original de 3
y 5 afios. Pagan un cupén fijo real cada 182 dias y el pago en UDIS de cada flujo
se multiplica por el valor de |a UDI. Protege contra fa inflacién.

e Bonos UMS (denominados en USD).

La relaciéon entre el precio y el rendimiento de los instrumentos de deuda es inversa.
Esto es, al subir las tasas de interés bajan los precios de los instrumentos de deuda. Al
bajar las tasas, suben los precios de los instrumentos de deuda.

Se tiene una errénea concepcidn del riesgo en los instrumentos de deuda ya que
se consideran como libres de riesgo. Son de renta fija o de rendimiento fijo siempre
y cuando se mantengan a vencimiento, si se venden anticipadamente existe riesgo
de tasa de interés. La valuacion diaria a mercado hace que el precio reconozca la
plus o minusvalia por cambios en tasas de interés.

Los bancos captan recursos no sélo a través de depositos bancarios sino también a
través de la colocacion de titulos de deuda emitidos por ellos mismo;

e Aceptaciones Bancarias. Instrumentos a descuento (7 a 182 dias)

e Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLVs). Instrumento que
~devenga intereses de corto plazo (7 a 182 dias)

« Bonos Bancarios. Bonos con pago de cupones periddicos referenciados a TIIE +
sobretasa, plazo de 5-7 aios.

# Obligaciones subordinadas. Bonos bancarios cuyo pago de intereses se subordina
a la prioridad de todos los demas pasivos, en caso de liquidacién del emisor.

Las empresas utilizan la emision de titulos de deuda como otra altemativa de
financiamiento:

e Pagarés. instrumentos de corto plazo que devengan intereses.

e Papel Comercial. Instrumento a descuento, menor a un ano, rendimiento superior
a Cetes y Abs, por su riesgo.




® Pagarés de Mediano Plazo. Pagarés entre 1 y 3 afios.

s Obligaciones. Bonos con pagos de cupén y amortizaciones periodicas, con o sin
garantia.

e Certificados de participacion ordinarios amortizables (CPOs). Plazo de 3 a 5 aiios,
pagan intereses periddicos. Representan el derecho a una parte alicuota de los
frutos o rendimientos de los bienes depositados en un fideicomiso, los cuales
pueden ser bienes inmuebles o muebles como acciones.

El riesgo crediticio radica en que:

= El valor de la deuda que emiten las empresas depende de su capacidad presente
y futura para pagaria.

e Sila calidad crediticia disminuye, también disminuye el valor de la deuda emitida.

e las empresas calificadoras evaltian el riesgo de “default® de los emisores y emiten
calificaciones que sirven como referencia para los inversionistas.

1.3 Antecedentes del Mercado de Derivados

El sistema Bretton Woods logro su objetivo de estabilidad monetaria durante mas de 20
afnos pero a mediados de la década de los sesenta la oferta de ddlares comenzdé a
rebasar la demanda. Cuando el abasto de délares aumenté en exceso, el gobierno
norteamericano no pudo mantener su capacidad de conversién por onza de oro, por lo
que en 1971 canceld dicha capacidad de conversién. Por acuerdos temporales, el
sisterna se mantuvo durante dos anos mas pero finalmente sufrid un colapso total y en
1973 las principales monedas comenzaron a flotar contra el ddlar.

Desde principios de la década de los setenta, el mercado cambiario se caracterizé por
dos tendencias. La primera, los avances en la tecnologia de las comunicaciones y la
computacion, por lo que el mercado cambiario a! igual que los mercados financieros
internacionales, asimilaron algunas de esas innovaciones tecnoldgicas, con el fin de
proporcionar mayor volumen de operaciones. La segunda tendencia, es la volatilidad de
los tipos de cambio como resuitado de politicas fiscales y monetarias inconsistentes que
privan en diversos paises.

La volatilidad imperante ha sido un incentivo para aumentar drasticamenie el volumen
de operaciones cambiarias y el desarrollo de los Instrumentos Derivados.

El riesgo de mercado puede tener muchas formas tanto para el importador como para e}
exportador, como riesgo de tasa de interés, de tipo de cambio, y muchos mas en los
mercados del mundo. Gracias a los instrumentos derivados se pueden librar este tipo de
riesgos, logrando eliminarlios o transformarios, permitiendo tomar sélo el riesgo que nos
parezca atractivo u oportuno, y en general convertir el riesgo en oportunidad.

Algunos Instrumentos Derivados, como las opciones y los futuros, tienen una larga
historia. El primer uso de contratos forwards en Europa fue posiblemente en Francia,
mientras que el primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en
Japén hacia 1600. Este Ultimo tuvo su desarrolio debido al problema de *mismatch” de
activo y pasivo entre las rentas y los gastos de los sefiores feudales japoneses, con
muchas de las caracteristicas de los problemas que hoy se presentan en las empresas.




Los sefiores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de una fraccion de
la cosecha, y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcién de la
estacion del afio, factores como el clima y desastres naturales, asi como del precio de
mercado de arroz, mientras que las necesidades de la vida en la corte imperial
obligaban a los sefiores a tener dinero liquido disponible en todo momento.

Durante este periodo se hizo frecuente enviar a los almacenes de las ciudades e! arroz
sobrante de la cosecha, quedando asi disponible para satisfacer necesidades de liquidez
a corto plazo. El siguiente adelanto consistié en emitir recibos contra arroz depositado
en almacenes tanto rurales como en las ciudades, dando asi aian mas liquidez a las
reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar y vender, y ganaron aceptacion
como otra forma de divisa.

Hacia 1730, el mercado de arroz a plazo presentaba ya las caracteristicas de un
auténtico mercado de futuros moderno:

1. Contratos de duracion limitada.

2. Todos los contratos de cierta duracién estaban estandarizados.

3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano.

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

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

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

A mediados del siglo XIX aparecen los mercados de futuros de Nueva York y Chicago
(CBOE)", que son los principales del mundo y cubren todas las areas de actividades,
desde sus origenes como mercados de materias primas (carne, cereales, petrdleo,
metales), hasta los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices
bursatiles y divisas.

El desarrollo de opciones durante las dltimas décadas como instrumentos de contro! y
modificacion de riesgo ha tenido lugar principaimente en los paises anglosajones. Sin
embargo, la primera referencia escrita se tiene en espanol.

En 1688 un judio espafiol asentado en Amsterdam, José de la Vega, publicé el libro
“Confusion de Confusiones” en el que se describe las costumbres y practicas en vigor
en la Bolsa de Amsterdam asi como el funcionamiento del mercado a plazo “forwards”®
sobre acciones, lo cual nos ofrece el primer {estimonio escrito sobre el uso de opciones
sobre acciones.

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

! Chicago Board Option Exchange.
2 Swap es una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida.




1.4 Generalidades y Objetivos

Muchos han sido los cambios que se han venido experimentando y muchos los riesgos
que los acompaifian, especialmente en la década de los setenta con el colapso del
Bretton Woods los mercados financieros internacionales se tornaron sumamente
volatiles. Podemos mencionar como un claro ejemplo, |la devaluacion del 20 de
diciembre de 1994 que el peso sufrié frente al dolar. Por todo o anterior es claro que
una incursion sin cobertura en los mercados internacionales puede resultar un fracaso,
ya que el riesgo es alto.

En las ultimas dos décadas los pariicipantes de estos mercados internacionales han
visto la necesidad de buscar métodos que permitan una reasignacion del riesgo en una
forma mas eficaz, por lo cual varias bolsas y bancos buscan poner al alcance este tipo
de servicios, para lo cual se sirven de los Instrumentos Derivados, dando asi origen a la
administracién de riesgos, la cual se lleva a cabo mediante Instrumentos Derivados
como los Contratos Adelantados (Forwards), Futuros (Futures), Opciones (Options) y
Swaps. Los administradores de riesgos suelen utilizar algunos de ellos o cambiar de
uno a otro, incluso utilizarlos de manera simultanea en paquetes complejos.

Los Instrumentos Derivados son contratos o titulos adicionados a un valor que ofrecen
garantias sobre el mismo, ya sea en la tasa, en el tipo de cambio de la transaccién,
sobre indices o bienes, y protegen contra fluctuaciones adversas.

Todos los paises realizan un intercambio comercial con el resto del mundo, la actividad
comercial mas importante que nuestro pais realiza con el extranjero es con Estados
Unidos, asi la compra y venta de moneda extranjera mas importante es el tipo cambio
del Peso/USD. Un volumen importante del comercio que México realiza con Europa,
Asia y América Latina se maneja también en ddlares.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1996 como un proceso natural
dentro del desarrollo del Sistema Financiero Mexicano. El disefio contempla la creacion
de una nueva Bolsa, una Camara de Compensacion y Liquidacion (Asigna) funcionales y
la contratacion de sistemas con tecnologia de punta que soporten la operacion.

El 31 de diciembre de 1996, las Autoridades del sector financiero publicaron en el Diario
Oficial de la Federacion las reglas a las que se sujetarian las aclividades de las
sociedades y fideicomisos padicipantes en el MexDer. Dichas reglas se
complementaron por un Marco de Regulacion Prudencial de la CNBV emitido el 16 de
mayo de 1997, la cual supervisaria las actividades.

El MexDer, se constituyé como una sociedad andénima de capital contable, autorizada
por la Secretaria de Hacienda vy Crédito Puablica. Es una entidad autoregulada con
respecto a las actividades realizadas en ella y en la Camara de Compensacion;
fomentando la eficiencia, competitividad, orden, transparencia y seguridad del mercado.

De esta forma el Mercado de Derivados en México se establece con el fin de contribuir
al fortalecimiento del Sistema Financiero Mexicano, incrementando la competitividad de
los participantes y ofreciendo contratos que diversifiquen ios diferentes tipos de riesgo
que asumen al celebrar operaciones en los mercados financieros.




Sus principales objetivos son:

Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacion, negociacion y difusién.
Establecer el contrato reglamentario para dicha infraestructura.

Vigilar la transparencia e integridad de operaciones asi como su confidencialidad.
Estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de operaciones.
Establecer reglas disciplinarias de sancién para infracciones de sus miembros.

1.5 Participantes e Instrumentos a negociar en el MexDer

Para realizar un contrato en el MexDer se requiere ser miembro de la bolsa, en caracter
de socio liquidador o socio operador. El primero, en un fideicomiso, cuya funciéon es
participar en el patrimonio de la Camara de Compensacion y con la finalidad de celebrar
y liquidar los contratos operados. El socio operador tiene la funcion de comisionista de
uno o mas socios liquidadores para efectuar dichos contratos en la bolsa. Cuando los
socios operadores celebran contratos por cuenta propia, actGan como clientes.

La calidad de miembro se obtiene con la adquisicidn al menos de una accidén
representativa del capital social de MexDer y al cumplir con los requisitos de admisién
del Reglamento Interior y del Manual Operativo. Podran solicitar ser miembros:

Casas de bolsa.

Instituciones de crédito.

Casas de cambio autorizadas.
Personas morales no financieras.

Los miembros tienen las facultades para celebrar:

« Operaciones por cuenta propia. Torar posiciones direccionales en el mercado, es
decir, su ingreso proviene de decisiones correctas sobre el sentido del movimiento
en precios para posiciones individuales o combinadas (spreads).

« Operaciones por cuenta de terceros. Conseguir las mejores condiciones de
mercado, recibiendo como contraprestacion una comision libremente pactada.

e Formador de mercado. Facultado para mantener en forma permanente y por
cuenta propia cotizaciones de compra y venta, con el propdsito de generar
liquidez, garantizar una eficiente formaciéon de precios, estabilizar precios y
reforzar la transparencia de la negociacion.

El MexDer cuenta con un programa de lanzamiento progresivo de contratos, tales como:

a) Futuros sobre el dblar

b) Futuros sobre el IPC

c) Futuros sobre CETES

d) Futuros sobre bonos

e) Futuros sobre la THE

fy Paquetes sobre acciones individuales -
g) Opciones sobre el dolar

h) Opciones sobre el IPC

i) Opciones sobre bonos




1.6 Administracidon de Riesgos

A partir del Colapso del Sistema Bretton Woods la calma en los mercados
internacionales desaparecié, la competencia ahora es a nivel mundial, los cambios
pueden darse de cualquier forma, de manera continua y nos afectan directamente por
muy lejanos que estos se den.

Para cubrirnos contra todos estos tipos de cambios en los mercados internacionales,
donde un movimiento adverso a nuestros intereses puede desembocar en un desastre
economico, ha surgido la administraciéon de riesgos, en donde un participante en este
mercado puede optar por la adquisiciéon de protecciéon en contra de un movimiento
inesperado.

En la mayoria de las ocasiones, la administracion de riesgos se define por los
Instrumentos Derivados con el objeto de construir diferentes contratos de seguros. A
pesar de que este tipo de coberturas en realidad tiene pocos afios en funcionamiento, su
desarrollo ha sido vertiginoso.

Junto con la posibilidad de flexibilizar, transformar y eliminar los riesgos de mercado
viene también la obligacion de hacerlo. Cuando no era posible cubrir riesgos de
mercado no existia la responsabilidad de medirlos y analizarlos, puesto que no se podia
hacer nada con ellos.

Pero la situacion ha cambiado, y hoy en dia no cubrir el riesgo a movimientos en precios
de mercado equivale a asumirlos voluntariamente, a tomar enormes posiciones de
naturaleza especulativa sobre las tasas de interés, las divisas, las materias primas o
cualquier otra variable.

Las implicaciones de la disciplina del riesgo y de su internacionalizacion se extienden a
muchas areas de actividad:

e Gestion de fondos.
Por ejemplo el plan de pensiones de una empresa, cuyo objetivo es maximizar el
rendimiento para sus empleados sin tomar mucho riesgo. El hecho de que ahora es
posible y facil de invertir en mercados extranjeros sin tomar riesgo de cambio, implica
una obligacién de hacerlo si sus rendimientos prometen ser mayores que los del
mercado local.

= Explotacion de materias primas.
E! presidente de una mina de oro o de cobre, cuya empresa ha perdido dinero debido
a una baja en sus precios, no merece la menor simpatia porque existen modos de
cubrir el riesgo de precio. La mision de una mina es extraer mineral y no especular
con su precio. Si un accionista quisiera especular con el precio del oro o del cobre, fo
compraria en el mercado pero no en acciones de una minera.

« Financiamiento de productores de materias primas.
Un productor de materias primas presenta un riesgo de crédito importante, ya que es
normalmente productor de un Gnico producto y por lo tanto puede quebrar si el precio
de su producto baja sin haber cubierto el riesgo. Por lo tanto, el mercado sélo




financiara a una empresa de este tipo con una tasa de interés cara. Si el riesgo de
precio es eliminado mediante el uso de instrumentos derivados, la empresa podra
financiarse a tasas mas baratas en claro beneficio de sus accionistas.

= Consumidores de materias primas.
Algunas lineas aéreas se beneficiaron con la guerra del Golfo por haber cubierto por
adelantado e! precio de sus combustibles. Las lineas aéreas que cubrieron el riesgo
de precio de su combustible se encontraron en clara ventaja competitiva. Las que no
lo hicieron, especularon con el precio ocasionandoles una pérdida.

e Bancos.
El riesgo de tasas de interés y el mismatch de active y pasivo, son algo que hoy en

dia se tiene solo si se quiere tener, ya que son muy faciles de eliminar con un swap y
opciones de tasa de interés.

= Emisiones de deuda.
Los instrumentos derivados permiten a un emisor buscar dinero en aquel mercado en
que se encuentre disponible facilmente, aunque sea en otro pais y en otra divisa, a
tasa fija, variable, efc., ya que todo se puede transformar a divisa local mediante un
swap. La posibilidad de usar otros mercados conlleva la responsabilidad de hacerlo,
vigilar los demas mercados y financiarnos siempre en el mejor.

e Inversiones a la medida.
Si un inversionista desea comprar un aclivo que se beneficie de una serie de
circunstancias especificas en el mercado, como un diferencial de tasa de interés, el
rendimiento de un indice bursatil, el precio de trigo o cualquier otra variable que
afecte al resto de su cartera o que exprese mejor sus expectativas sobre el futuro es
posible construir un instrumento de inversion totalmente a la medida.

A pesar de su aparente complejidad, la teoria de los instrumentos derivados se basa
enteramente en dos conceptos principales: el valor presente y la volatilidad.

El riesgo flexible, como indica su nombre, es un producto tan flexible que los
instrumentos que lo facilitan a menudo lo hacen fuera del ambito de mercados
organizados, como por ejemplo las bolsas de valores. La mayor parte de los
instrumentos financieros derivados se mueve en el llamado mercado "over the counter”
(OTC), o "hecho a la medida”, en el que swaps y opciones se sueien negociar
individualmente entre los bancos y sus clientes y entre banco y banco.

Una misién, por lo tanto, para la que los bancos como instituciones financieras estan
muy bien situados es la de facilitar 1a existencia de este mercado, porque los bancos

tienen ya disponibles recursos que resultarian dificiles de instalar en una empresa no
financiera.

Estos recursos incluyen, entre otros, mesas de mercado, “traders”, pantallas de
informacion financiera, ademas de una presencia ya establecida en e! mercado
internacional de divisas, en el mercado de dinero a crédito interbancario y todo ‘el
necesario soporte logistico.




1.6.1 Tipos de Riesgos

Los instrumentos del mercado de dinero pueden exponer al inversionista en uno o mas
de los siguientes riesgos:

Riesgo de Tasas de Interés o Riesgo de Mercado

E! precio de un bono tradicional cambiara en direccion opuesta a los cambios en las
tasas de interés. A medida que las tasas de interés aumentan, el precio de un bono
caera y viceversa, a medida que las tasas de interés decrezcan, el precio del bono
subira. Si un inversionista tiene que vender un bono antes de fa fecha de
vencimiento, un incremento en las tasas de interés significara una pérdida para é|,
pues vendié el bono por debajo del precio de compra.

Riesgo de Volatilidad

El precio de un bono con cierto tipo de opciones adheridas depende del nivel de las
tasas de interés y de los factores que influyen el valor de la opcién adherida. Esto
puede incrementar o decrecer el precio del bono. Un factor es a volatilidad esperada
de las tasas de interés, ya que un cambio en ellas afectara el precio de un bono
adversamente. A este tipo de riesgo se le llama riesgo de volatilidad.

Riesgo de Reinversién

El calculo de la tasa de rendimiento de un bono supone que los flujos monetarios que
se reciben se vuelven a invertir. El capital de tal reinversién, depende de los niveles
en las tasas prevalecientes a la fecha y de la estrategia de reinversion. Debido a los
cambios en las tasas de interés del mercado, la variabilidad en dicha tasa de
estrategia se llama riesgo de reinversion.

Riesgo de Crédito

Algunas veces, el emisor del bono sera incapaz de hacer los pagos del valor nominal
y de cupones al tenedor del bono a su debido tiempo. A este tipo de riesgos se le
denomina riesgo de crédito.

Riesgo de Inflacion o Riesgo de Poder de Compra

Este riesgo surge por la variacion en el valor de los flujos monetarios de un
instrumento debido a la inflacién, medido en términos de poder de compra. Por
ejemplo, si un inversionista compra un bono sobre el cuat puede obtener una tasa de
cupdn del 7% pero la tasa de inflacion es del 8%, el poder de compra del! flujo
monetario habra declinado.

Riesgo de Tipo de Cambio

Un bono que no se encuentra denominado en moneda local (pagc en moneda
extranjera), tiene flujos monetarios inciertos que dependen del tipo de cambio a la
fecha en que se reciben los pagos. Si un inversionista en E.U.A. compra un bono
denominado en pesos y el peso se deprecia con respecto del dblar, se recibirdn
menos pesos; y si el peso se aprecia a la par del délar se recibirdn mas pesos por el
correspondiente flujo del bono.

Riesgo de Liquidez
Depende de la facilidad con que una emision se pueda vender a su precio o cerca de




su precio. La medida primaria de liquidez es el tamario del spread® entre el precio de
compra y el precio de venta que establece el dealer®. Entre mas grande es el spread
del dealer, mayor es el riesgo de liquidez.

s Riesgo de Riesgo
Se define al no conocer el tipo de riesgo de un instrumento. Por ejemplo, cuando no
se sabe la exposicion al riesgo del instrumento, existen dos maneras para disminuirlo
o eliminarlo. Uno, actualizandose con métodos para valuar y analizarlo; otro, evitando
instrumentos poco claros. Desafortunadamente, invertir en instrumentos mas
complejos, a veces ofrece grandes oportunidades.

1.6.2 Tipos Adelantados

Para adentrarnos en los Instrumentos Derivados, es necesario explicar un importante
concepto, “Tipo Adelantado”®. El tipo adelantado es el precio que el mercado marca
para un instrumento negociado hoy pero cuya transaccion resultante se ejecutara algtin
dia en el futuro; los tipos adelantados mas habituales son aquellos que se cotizan para
operaciones de cambio de divisas adelantado y tipos de interés adelantados.

Todos los participantes en los mercados internacionales deben realizar prondsticos
sobre el tipo de cambio. En un corto tiempo todos requieren un prondstico del tipo de
cambio que les permita evaluar las tasas de rendimiento que imperan en el pais, con
respecto a los rendimientos en un mercado extranjero. Incluso ain quienes no se
interesan en préstamos ni en inversiones, pero que exportan e importan, necesitan un
pronodstico de tipos de cambio.

Por ejemplo, si una empresa mexicana exporta café a Estados Unidos y cobrara su
cuenta en 60 dias, requiere un prondstico sobre el tipo de cambio para planear sus
ingresos en pesos.

El esperar un tipo de cambio que favorezca a ia empresa significa aventurarse
demasiado, pero es evidente que la empresa se encuentra expuesta a las fluctuaciones
que registra el tipo de cambio al contado que impere en 30 dias, por lo tanto, tendra que
recurrir al tipo de cambio adelantado del Peso/USD que nos proporcionan los
Insttumentos Derivados a 30 dias y los cdlculos que realice la empresa deberan basarse
sobre este para lograr una adecuada administracion del riesgo, y aunque cabe destacar
que en muchas ocasiones el tipo de cambio adelantado basado en los Instrumentos
Derivados falla, por ahora no se conoce un método de prediccion que los supere.

Para saber si predicen los tipos de cambio adelantados los futuros precios al contado,
las expectativas son estimaciones subjetivas de donde se situardn los precios en el
futuro, por el contrario, los precios adelantados se abtienen objetivamente a partir de los
tipos actuales del mercado utilizando calculos del arbitraje de riesgo. Estos precios
adelantados se obtienen matematicamente en los tipos de interés vigentes, no hay
necesidad de remitirse a expeclativas para contar con precios a adelantados objetivos.

3 Spread es la diferencia entre la ganancia y el costo.
4 Dealer es 1a persona negociadora,
® Tipo a plazo que tiene vencimiento a cierto plazo




1.6.3 Arbitraje

El arbitraje es importante y se utiliza para calcular et precio de una amplia gama de
Instrumentos Derivados, asi como de cambios de divisas adelantados. Para poner
precio a un instrumento utilizando esta técnica, el agente buscara la forma de replicar la
posicion resultante utilizando otras transacciones cuyo precio sea conocido.

imaginemos que un cliente de Estados Unidos pide a un agente de cambio de divisas a
plazo que trabaja para un banco de Inglaterra, que le ofrezca un tipo de cambio para
marcos alemanes por délares para entregarios después de la fecha al contado. £l cliente
quiere comprar exactamente 1'980,000 marcos alemanes al banco con objeto de liquidar
una cuenta que sera pagadera en esa fecha, de este modo el banco vendera 1'980,000
marcos alemanes y recibira dolares. La pregunta a responder es ¢cual es el tipo de
cambio justo USD/DM para dentro de un aiio?

Supongamos que nuesiro agente sabe que el tipo de cambio al contado es de 1

USD/1.80 DM, y que el tipo de interés a un arfio del DM es del 10%.Se puede deducir
una formula para fijar el precio de cualquier operacion de cambio de divisas:

1+ Liqc { dias) )
S = base q

EF=

1+ ib » (dias) )

base b

Donde:
F Tipo de cambio tedrico resultante a plazo
S Tipo de cambio al contado
iq Tipo de interés de 1a moneda cotizada ( en este caso délares)
ib Tipo de interés de la moneda base de cotizacién (marco aleman).
dias Numero de dias desde la fecha al contado hasta la fecha a plazo

baseq Numero convencional de dias del aho para la moneda cotizada (360 para délares)
baseb Numero convencional de dlas del afio para la moneda base (360).

y todos los tipos de interés se expresan en fracciones decimales.

En la practica, los mercados de divisas no cotizan los tipos de cambio adelantado en
cifras absolutas; sino como la diferencia entre el cambio al contado y el tipo adelantado,
lo que se denomina el margen adelantado o puntos swap. Esto se debe a que el tipo de
cambio adelantado es extremadamente sensible a los movimientos del tipo de cambio al
contado y se mueve practicamente al unisono con este. El agente de cambio de divisas
adelantado tendra que ajustar su cotizacién con cualquier ligero movimiento que se
produzca en el cambio spot® y las cotizaciones son mucho mas estables.

¢ Precio de un bien subyacente el dla de hoy.




1.6.4 Mercados Eficientes y Arbitraje

Un mercado de capitales eficiente es aquel en que los precios de las acciones reflejan
plenamente la informacién disponible.

La hipétesis del mercado eficiente ¢ efficient-market hypothesis (EMH), tiene las
implicaciones para los inversionistas y las empresas. Puesto que la informacion se
refleja de inmediato en los precios, los inversionistas deben esperar obtener una tasa de
rentabilidad normal. Conocer una informaciéon cuando se hace publica no resulta
provechoso para el inversionista. El precio se ajusta antes de que el inversionista tenga
tiempo de negociar.

Las empresas deben esperar recibir el valor justo de los titulos que venden. Esto
significa que el precio que reciben por los titulos que emiten es el valor actual. Por lo
tanto, en los mercados de capitales eficientes no pueden existir oportunidades de
financiacion valiosas que resulten de haber engafado a los inversionistas.

La informacién privilegiada es la informacion que tienen las personas que desempefian
puestos especiales dentro de la compaiia, como altos funcionarios o personas que
podrian tener conocimiento de alguin descubrimiento especial.

La consecuencia de que la informacidén se pueda obtener, estudiar, vender y usar en un
esfuerzo por beneficiar a la negociacion en el mercado de valores es lo que hace que un
mercado sea eficiente.

Cierta informacidn puede influir en el precio de las acciones mas rapidamente que otra,
de esta forma, los investigadores clasifican la informacion en diversos tipos para
manejar tasas de reaccion diferenciales.

La clasificacion mas usual distingue tres grupos diferentes: informacion de precios

pasados, informacion de dominio publico y toda la informacion, que tienen los siguientes
efectos.

La forma débil de eficiencia es casi el tipo de eficiencia mas débil que esperariamos que
un mercado financiero presentara porque la informacién histérica de los precios es la
informaciéon mas accesible acerca de las acciones. Si fuera posible obtener beneficios
extraordinarios mediante el simple descubrimiento de los movimientos de los precios de
las acciones, todos lo hariamos y en la competencia desapareceria cualquier beneficio.

Un mercado es de la forma semifuerte de eficiencia si los precios reflejan toda la
informacion disponible al publico, incluyendo informaciéon como los estados financieros
publicados de la empresa asi como la informacion histérica de los precios. La eficiencia
de un mercado es de forma fuerte si los precios reflejan toda la informacian, publica o
privada.

E! conjunto de la informacion de los precios pasados (1) es ‘un subconjunto del conjunto
de informacion de la informacion disponible al publico (2), que a su vez, es un
subconjunto de toda la informacién (3). La siguiente figura muestra lo anterior:




3 Toda la informacién
Informacién disponible al publico

Informacion precios pasados

Figura 1.2 Subconjuntos de informacion en el mercado

Asi, la forma fuerte de eficiencia implica la forma semifuerte de eficiencia, y ésta altima
implica la forma débil de eficiencia. La diferencia entre las formas semifuerte y débil de
eficiencia es que la forma semifuerte no sélo requiere que el mercado sea eficiente con
respecto a la informacion histérica de los precios, sino que toda la informacioén
disponible al publico se refleje en el precio.

Por ejemplo, supongamos que una compafiia probara el esquema siguiente: Siempre
que ésta observara un alza de los precios de las acciones, la compafia venderia
algunas acciones. De acuerdo con la forma débil de eficiencia, un alza reciente de los
precios no implica que los precios estén sobrevaluados.

Una razon para esperar que los mercados sean de eficiencia débil es que es muy barato
y facil detectar patrones de los precios de las acciones.

No obstante, la eficiencia de forma semifuerte usa mucha mas informacion sofisticada y
razonamiento que la eficiencia de forma débil.




CAPITULO 2. FORWARDS Y FUTUROS

2.1 Antecedentes

El mercado de Futuros nacié en Chicago, centro del comercio de granos de Estados
Unidos durante la segunda mitad del siglo XIX. Conforme los colonizadores abrieron
paso y crecieron las redes ferroviarias comenzd la compra y venta de grano en
mercados organizados; los agricultores y procesadores se enfrentaban al enorme riesgo
de variaciones inesperadas en los precios. A menudo, los agricultores cosechaban su
producto y lo enviaban por ferrocarrii a Chicago descubriendo que la oferta en el
mercado era de tal magnitud que no podia venderlo al precio necesario para cubrir
costo. Los compradores descubrian con frecuencia que los precios eran muy superiores
a lo que esperaban pagar.

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del grano, se
establecieron el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange, cuyo
propdsito era manejar transacciones al contado y realizar contratos al arribo. Dichos
contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la cantidad del
grano y su precio para entrega en una fecha futura.

Estas operaciones originaron problemas; si los precios subian durante la cosecha, los
agricultores estaban tentados a incumplir su contrato al arribo, ya que éste exigia vender
el grano a un precio menor del que podian pedir en el mercado al contado, si los precios
caian los compradores no cumplian con e! contrato al arribo y preferian adquirir el grano
a precios mds bajos en el mercado al contado.

Para estandarizar y hacer cumplir los contratos se establecieron bolsas de granos y una
Casa de Compensacion cuya funcion principal era romper el vinculo entre el comprador
y el vendedor de un contrato de futuro, quedando legalmente como comprador legal
frente a cada vendedor y a la inversa, como vendedor ante cada comprador. Asi,
compradores y vendedores no tendrian que preocuparse sobre el riesgo crediticio de su
contraparte. La Camara asumia sus responsabilidades gracias a depdsitos conocidos
como margen de variacion, proporcionando integridad a los mercados de Futuros: a
partir de su establecimiento en las bolsas del mundo, ningun participante ha perdido
dinero por incumplimiento de contratos. Una vez establecida !a Camara de
Compensacion, los agricultores y procesadores de grano pudieron realizar contratos
adelantados y comerciarlos.

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios, se
considerd posible comerciar contratos de Futuros de divisas y tasas de interés de la
manera que operaban contratos de maiz o café. Durante quince afios que siguieron a la
Segunda Guerra Mundial los mercados financieros de Estados Unidos y los mercados
dominados por el délar se mantuvieron tan estables que las oportunidades de ganancias
especulativas y la necesidad de instrumentos de cobertura para los tipos de cambio y las
tasas de interés fueron muy reducidos.




2.2 Generalidades

tos forwards o contratos adelantados son contratos en los cuales el comprador se
compromete a adquirir en una fecha futura, a un precio preestablecido un determinado
bien subyacente’. Los Futuros son instrumentos derivados que a grandes rasgos
presentan las mismas caracteristicas que los contratos adelantados pero cuya principal
diferencia es que estos se comercian en Mercados Organizados. En los contratos de
Futuros las contrapartes no necesitan conocerse.

Los contratos adelantados del Peso/USD se comerciaron activamente antes de la crisis
de principios de la década de los ochenta. En 1985, a raiz de que el gobierno mexicano
prohibid® a los bancos extranjeros (salvo Citibank) recibir y entregar pesos en el
extranjero, dichas instituciones dejaron de tener acceso al mercado del Peso/USD, por lo
que este mercado adelantado desaparecié. En su lugar, el Banco de México cred el
Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en 1987, el cual ofrece proteccion
contra devaluaciones inesperadas del peso frente al ddlar estadounidense, pero no
implica recibir o entregar dolares. Es decir, todas las liquidaciones se efectGan en
moneda nacional.

Para las principales divisas estan establecidas las tasas forwards para periodos dJe 30,
80 y 180 dias, la tasa forward a 30 dias, por ejemplo, indica el tipo de cambio al cual, se
puede contratar la entrega de alguna divisa al término dei periodo.

En los mercados forward no existe un lugar especifico donde se lleven a cabo las
operaciones, en este caso los bancos alrededor del mundo estan vinculados en forma
electronica entre si para operar. Los grandes bancos que participan en este mercado
tienen salones de operacion equipadas con sistemas electrénicos.

Un contrato de Futuros, es un contrato adelantado que se comercia en la Bolsa. En 1988
Banamex y, poco tiempo después, Banca Cremi y Banca Serfin inauguraron divisiones
para el manejo de Futuros en las Bolsas de Estados Unidos y Londres.

En México las empresas agroindustriales mas avanzadas utilizan Futuros para cubrir
sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras
también recurren a contratos de Futuros para metales a fin de cubrir ventas futuras.
Instituciones gubemamentales y financieras utilizan los Futuros sobre tasas de interés
con el propdsito de cubrirse contra la volatilidad de los mercados internacionales de
crédito; algunos mexicanos han especulado en estos mercados desde su introduccion,

La gran mayoria de las ordenes de compra o venta de contratos de Futuros es operada
por corredores, quienes a su vez recurren a los mercados de Futuros en Chicago o
Nueva York y a la mayoria de las transacciones mexicanas en Futuros cuya demanda
en aumento se refleja en el establecimiento de algunos operadores mexicanos. Bancos,
empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de Futuros sobre una
amplia variedad de bienes subyacentes.

7 Un bien subyacente es un producto sobre el cual se puede realizar un contrato anticipado. Las

principales bienes subyacentes son: acciones, precios de productos basicos, divisas, tasas de
interés e indices.




Debido a la similitud de los Futuros con los forwards, a continuacion se muestra un
cuadro con las principales diferencias entre ambos contratos:

Forwards . Futuros
Se comercian fuera de bolsa |e Se comercian dentro de la bolsa
Convenio entre particulares e Se establece un periodo de entrega del bien
subyacente
* Fecha exacta de la entrega e Quien asume la posicioén corta tiene derecho
del bien de elegir la fecha exacta del periodo de
entrega de los bienes
« No hay estandares = La bolsa de Futuros establece estandares para
establecidos el bien subyacente y para los contratos
= En general se conocen las e Las dos partes no necesitan conocerse
partes

2.3 Un Juego de Suma Cero

En un contrato de este tipo, una de las partes se compromete a vender un bien
subyacente en una fecha futura especifica a un precio determinado, mientras que la otra
parte se compromete a comprar el bien subyacente en la fecha fijada y en el precio de
entrega. Se dice que la parte compradora adquiere una “posicion larga™ y la parte
vendedora adquiere una “posicion corta®, esto es:

posicidn larga - compra
posicién corta - vende

De acuerdo a los flujos que se generan, las operaciones de forwards y Futuros resultan
ser un juego de suma cero, en el sentido de que o que pierde un participante, el otro lo
gana, por lo tanto |a suma de las pérdidas y las ganancias de ambas partes es igual a
cero, lo anterior se muestra en las siguientes graficas.

Ganancias Ganancias Precio de!
subyacente
Precio t Precio —
Ejercicio Ejercicio
Pérdidas Precio del Pérdidas
subyacente
Figura 2.1 Pérdida y ganancia para Figura 2.2 Pérdida y ganancia para
la posicidn larga la posicién corta

Mientras la posiciéon larga acumula ganancias conforrme aumenta el precio del bien
subyacente, la posicién corta acumula pérdidas ya que tiene un precio fijo que pagar por
el bien subyacente y en el mercado (mercado spot), dicho subyacente es cada vez mas
caro. Si el precio del bien subyacente cae en el mercado spot, la posicién larga estara
acumulando pérdida que se traduce para la posicion corta en ganancia. Para analizar
este comportamiento veremos un ejemplo.
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Figura 2.3 Pérdida y ganancia para la posicién corfta y larga

Supongamos que una empresa mexicana tiene una deuda por 150,000 délares que por
cubrir dentro de 30 dias, el riesgo reside en que el tipo de cambio del Peso/USD suba
mas de lo esperado, por lo que tendria que pagar una mayor cantidad de pesos por el
mismo monto en ddlares. Este riesgo puede ser eliminado mediante la compra de un
forward de 150,000 ddlares con vencimiento en 30 dias. De esta manera la empresa
ganara certeza en cuanto al tipo de cambio Peso/USD dentro de 30 dias, es decir, la
empresa sabe con toda exactitud la cantidad de pesos que tendra que pagar por
150,000 ddlares dentro de 30 dias. .

Como vemos en la figura 2.4, 1a empresa compra 150,000 délares a un tipo de cambio
de 7.55 Pesos/USD con un contrato que establece un tipo de cambio adelantado a 30
dias, si al cabo de dicho periodo el tipo de cambio se encuentra por arriba de 7.55 la
empresa Unicamente se encuentra comprometida a pagar el valor establecido en el
contrato (ganancia para ella). Si al vencimiento del contrato el tipo de cambio al contado
se encuentra por debajo de 7.55, la empresa reportara una pérdida con respecto a su
Posicion en el mercado al vencimiento del contrato, mientras que para la posicion corta
sera una ganancia®.

La linea del perfil de riesgo neto, muestra que a pesar de los movimientos del tipo de
cambio, la empresa no registra cambio en sus ganancias con respecto a la posicion de
hoy, fecha cuando la cobertura entra en vigor. En sintesis la empresa gana certidumbre
de enorme valor ya que no sélo eliminara el riesgo de movimientos adversos en los tipos
de cambio, sino que permite ademads, que la empresa realice una planeacién mas
adecuada y tome mejores decisiones.

Es indudable que la empresa podria eliminar su riesgo cambiario comprando 150,000
délares de inmediato, sin embargo, esta estrategia de coberiura resuita inferior ya que
no puede utilizar dichos fondos durante un periodo de 30 dias. La falta de liquidez es
otra razon por la cual es importante la utilizacién de este tipo de instrumentos, si la

® Ciaramente observamos un juego de suma cero, lo que una posici6n pierde, Ia otra lo gana.




empresa no cuenta con recursos para cumplir obligaciones con una inversion minima®
puede tener control total de su deuda y con forwards es posible tal control, los contratos
instrumentos derivados ofrecen este tipo de ventajas.

Tipo de cambio

8.00 Posicién larga
Ganancias
7.55 Perfil de
Riesgo Neto
Pérdidas
7.00 Posicién corta

Figura 2.4 Perfil de riesgo para la empresa que ha cubierto
su posicidn con un contrato adelantado

2.4 Cobertura y Especulaciéon con Contratos Adelantados sobre Divisas

Los forwards o contratos adelantados son los instrumentos mas usados para protegerse
de movimientos no anticipados del tipo de cambio y para especular. Los contratos

adelantados de divisas establecen hoy la cantidad y el precic de una compra/venta de
divisas que se celebrara en el futuro.

El precio de este tipo de contratos se determina en el mercado por la libre interaccién de
la oferta y la demanda y difiere del tipo de cambio al contado debido a las expectativas
del mercado, al diferencial entre las tasas de interés domésticas y externas, y a la prima
por riesgo cambiario.

Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursatil en el mercado
interbancario. Las principales monedas se cotizan en téminos de doblares
estadounidenses continuamente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. Ademas, algunos
bancos ofrecen contratos adelantados a largo ptazo con cinco e incluso diez afios de
vencimiento.

Estos contratos no son simples instrumentos de cobertura, ya que también dan la
posibilidad de aprovechar situaciones en el mercado, permitiéndonos asumir posiciones
sin necesidad de tomar riesgos, se analiza un caso practico.

El tipo de cambio DM/USD es de 1.6 DM/USD y supongamos que las tasas de interés
anuales libres de riesgo en Alemania y Estados Unidos son dei 8% y 4%
respectivamente, de aqui tenemos que dentro de un afio el valor de un ddlar sera:

1.04 ddlares y del marco 1.08 ( 1.60) =-1.728

® La unica inversién, como veremos mas adelante, que tenemos que hacer en los forwards y futuros

es el deposito de margen que se tiene que hacer en la CAmara de Compensacién cuando se entra
en un contrato de este tipo.




De tal forma tenemos que el precio del forward sobre el dolar a un ario seria:
16(1.08)/1.04= 1.728/1.04=16615.......... (1)

Si el precio forward en el mercado fuera mayor que 1.6615 digamos 1.70, es posible

ganar dinero en el tipo de cambio sin tomar riesgo. Por ejemplo para tener ganancias

sobre 1'000,000 de délares debemos proceder de la siguiente forma:

© Compramos 1'000,000 de doélares, a cambio de ellos pagamos 1'600,000 DM
obtenidos de un préstamo por el cual pagamos una tasa efectiva anual del 8%.

< El 1'000,000 de ddlares que compramos o colocamos en depdsito por el cual
recibiremos un beneficio del 4% anual.

Ahora vendemos un contrato forward por 1'040,000 ddlares con vencimiento a un afno
con un tipo de cambio adelantado de 1.70 DM/USD.

< Al vencimiento del contrato debemos liquidar {a deuda en marcos que seria de:
1'600,000 ( 1.08 ) = 1'728,000 marcos

< Contamos ahora con 1'000,000 de ddlares que fue depositado a una tasa de interés
del 4% anual con lo que a la fecha de vencimiento contaremos con:

1'000,000 ( 1.04 ) = 1'040,000 délares

< Con la venta de ddlares forward por 1'040,000 dodlares a un tipo de cambio
adelantado de 1.70 DM/USD recibiremos:

1°040,000 ( 1.70 ) = 1°768,000 marcos

con lo cual liquidaremos nuestra deuda por 1'728,000 marcos, y la cantidad restante
{40,000 marcos) es nuestro beneficio.

Evidentemente si el precio forward fuera demasiado bajo, la estrategia anterior se debe
invertir, es decir, debemos vender spot y comprar forward. En este ejemplo de un
forward USD/DM la férmula (1) se puede generalizar para cualquier pareja de monedas
con tasas de interés ry y ra:

F(1)=VFEy § = § el

VFz
Donde:
F( t)Precio forward t Plazo { t afios )
S Precio del spot VF, Valor futurce

VFy Valor futuro

El riesgo cambiario mas comin al que se enfrentan las instituciones financieras
mexicanas es el de devaluaciones del peso frente al ddlar estadounidense, sin embargo,
también enfrentan los riesgos cambiarios asociados con el tipo de cambio del peso
frente a divisas como el marco, la libra esterlina, el franco suizo y el yen, entre otras.




La cotizacion peso/USD no esta predeterminada, el dolar flota frente a las principales
divisas fuertes y en consecuencia el peso también flota frente a estas divisas ya que los

movimientos inesperados en los tipos de cambio frente a ellas son comunes en estos
mercados cambiarios volatiles.

Supongamos una empresa estadounidense que tiene 50,000 libras esterlinas (BP) en
cuentas por pagar a 30 dias. Su riesgo reside en que el tipo de cambio del USD/BP suba

mas de lo esperado, aumentando asi la cantidad de ddlares necesaria para comprar las
50,000 BP requeridas.

Cambio neto en USD
+)
+500
0
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B .
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)

Figura 2.5 Perfil de riesgos de una empresa con cuentas por pagar en BP

L a figura 2.5 muestra la exposicidén al riesgo de la empresa, suponiendo que el tipo de
cambio adelantado a 30 dias es de 1.51 USD/BP y que es el mejor prondstico del tipo de
cambio al contado vigente dentro de 30 dias. La linea diagonal muestra el perfil de
riesgo cambiario de la empresa: conforme baja el tipo de cambic USD/BP la cuenta por
pagar se vuelve mas barata, de forma que la empresa registra una ganancia neta; a
medida que el tipo de cambio USD/BP aumenta la cuenta por pagar resulta mas cara y
la empresa registra una pérdida neta.

La empresa puede eliminar este riesgo cambiario mediante la compra de un contrato
adelantado de 50,000 BP a 30 dias. De esa manera hoy sabe, con toda exactitud, cual
serd el costo en ddlares de su cuenta por pagar en libras. En sintesis, al comprar libras
esteriinas adelantadas, la empresa tiene la certeza de que los movimientos del tipo de
cambio USD/BP, no registraran ganancias ni pérdidas netas con respecto a su posiciéon
actual, fecha cuando se espera que el tipo de cambio al contado en 30 dias sea de 1.51
USD/BP, lo anterior se muestra en al figura 2.6.

La empresa, por lo tanto, compra un contrato adelantado de 50,000 BP a treinta dias, a
un tipo de cambio de 1.51 USD/BP,

Si al cabo de dicho periodo el tipo de cambio se encuentra a 1.52 USD/BP, la empresa
s6lo esta obligada a pagar 1.51 USD/BP, conforme estipulan los términos de su
contrato. Puesto que paga un precio menor por las libras esterlinas que el precio vigente
del mercado, la empresa registra una ganancia neta de 500 USD. Y, si el tipo de cambio
baja a 1.50 USD/BP ia empresa de cualquier manera debera pagar 1.51 USD/BP al
banco; como este precio es mayor al de mercado, la empresa registra una pérdida neta
de 500 USD. Este perfil de riesgo es la linea con pendiente positiva en la figura 2.6.
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Figura 2.6 Cobertura contra riesgo cambiario mediante forwards

Al combinar el perfil de riesgo de la posicion al contado de la empresa (la deuda de
50,000 BP a 30 dias) con el perfil de riesgo de la posicién en forwards (que contrata
para comprar 50,000 BP a 30 dias, al tipo de cambio de 1.51 USD/BP), se observa que
las ganancias de un lado anulan las pérdidas en el otro y viceversa. Si el tipo de cambio
baja a 1.50 USD/BP, la empresa registra una ganancia de 500 USD, ya que su cuenta
por pagar en libras costaria 500 USD menos de lo esperado; pero, al mismo tiempo, en
virtud del forward, esta obligada a entregar dolares y recibir libras esterlinas de su banco
con una pérdida neta de 500 USD. La linea de perfil de riesgo neto muestra que a pesar
de los movimientos del tipo de cambio, la empresa no registra bajo ningun escenario un
cambio en sus ganancias con respecto al dia de hoy, fecha cuando la cobertura entra en
vigor.

En sintesis, la empresa tiene certidumbre de enorme valor ya que esta eliminando el
riesgo de movimientos adversos en los tipos de cambio.

La especulaciéon se define como asumir un riesgo explicitamente con el objetivo de
obtener una ganancia incierta. Por lo tanto, en el ejemplo anterior habria especulado si
hubiera comprado contratos adelantados de libras esterlinas a 30 dias sin tener una
posicion al contado subyacente (las cuentas por pagar y por cobrar). De la misma
manera, el banco que vendid el contrato adelantado en libras esterlinas a 30 dias habria
especulado si no hubiera compensado o cubierto su posicién mediante la compra de un
contrato adelantado de libras a 30 dias.

2.5 Cobertura y Especulacién con Contratos Adelantados sobre Tasas de
Interés

Los contratos adelantados de tasas de interés, conocidos como forward rate agreements
(FRAS), son instrumentos recientemente disefiados. Su uso para cubrir riesgos de
movimientos no anticipados de tasas de interés internacionales y para especular es

menos frecuente que, por ejemplo, el empleo de Futuros, opciones y swaps de tasas de
interés.




Por lo tanto, los FRAS contrastan con los contratos adelantados de divisas, los cuales se
han comerciado durante décadas con un volumen de transacciones mayor al de los
Futuros de divisas.

Al igual que los contratos adelantados de divisas, los FRAS son instrumentos que se
negocian de manera extrabursatil en el mercado interbancario. Los primeros FRAS se
ofrecieron sobre instrumentos denominados en dolares estadounidenses y aparecieron
en Londres en 1983. Su mercado se expandié rapidamente y, hacia fines de 1985, el
volumen de operaciéon mensual alcanzé 7,000 millones de USD.

En la actualidad los FRAS se ofrecen también en Nueva York y gozan de amplia
aceptacion entre las instituciones de alta calidad crediticia, que desean cubrirse de
riesgos muy especificos de tasas de interés. Quienes no gozan de una calidad crediticia
tan alta y quienes no tienen riesgos de tasas de interés poco usuales recurren a los
Futuros de tasas de interés.

A diferencia de los contratos adelantados de divisas, los FRAS son contratos de
compensacion en efectivo. El FRA exige que las partes establezcan una tasa de interés
de referencia, la tasa de interés pactada, y un principal nocional. Por ejemplo, la tasa de
interés de referencia puede ser la LIBOR'"; la tasa de interés pactada de 8% y el
principal nocional de 100 millones USD. En una fecha futura como un afio, si la LIBOR
esta por encima de 8%, una de las partes paga la diferencia a la otra. Por ende, sila
LIBOR esta a 10%, la parte que desea cubrirse contra su descenso, paga a la parte que
deseaba cubrirse del aumento de la LIBOR, 2% sobre ios 100 millones de USD, dos
millones de USD en efectivo.

Precisamente, el que la operacion se liquide en efectivo en la fecha de vencimiento
recibe el nombre de compensacion en efectivo. Siguiendo el mismo principio, si la
LIBOR esta a solo 5%, la parte que deseaba cubrirse contra un aumento en la LIBOR a
6 meses paga a la parte que deseaba cubrirse contra un descenso en LIBOR, 3% sobre
100 millones USD, o 1.5 millones USD en efectivo.

Una empresa que proyecta emitir papel comercial (PC) con un valor nominal de 100,000
USD, cuando las tasas de interés se encuentran a 10%, tiene un perfil de riesgo de sus
tasas de interés similar a la figura 2.7. La funcién del perfil de riesgos tiene pendiente
negativa, lo cual significa que conforme descienden las tasas de interés, la empresa
registra una ganancia neta, ya que puede colocar su PC a un precio mas alto; mientras
que si las tasas de interés aumentan, coloca su PC a un precio menos atractivo.

Si la empresa debe esperar 30 dias para emitir su PC, puede cubrir su riesgo de tasa de
interés durante ese periodo mediante la negociacion de un FRA con su banco. De esta
manera puede realizar un acuerdo, estableciendo como tasa de referencia la T-Bill o la
LIBOR de un afio; ademas la empresa pacta una tasa de interés de 10.0% y, como el
principal nocionali, 80,909.09 USD, to cual es 100,000 USD menos el descuento implicito
por el rendimiento de 10%.

° London Interbank Offert Rate. Tasa del mercado de dinero que se anualiza sobre 360 dias.
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Figura 2.7 Perfil de riesgo de empresa mexicana que planea emiur PC en USD

Si la tasa de interés a un afio es mas elevada al cabo de 30 dias, su banco le paga la
diferencia; si la tasa es menor, la empresa paga al banco la diferencia. Para un
movimiento de un solo punto base en la tasa, esa diferencia debe ser el valor puntual
base del instrumento. El valor puntual base de este instrumento es de -8.09 USD,; es
decir, un aumento de un punto base en la tasa de interés reduce el precio de este
instrumento 9.09 USD , y una disminucién de un punto base en las tasas aumenta un el
precio 89.09 USD.

Si la tasa de interés de referencia cae de 10% a 9.99%, la empresa le paga al banco
9.08 USD. En cambio, si la tasa de interés de referencia aumenta un punto base, de 10
a 10.01%, el banco le paga a la empresa 9.09 USD. Este FRA da a la empresa el perfil
de riesgo representado por la linea con pendiente positiva. Conforme aumentan las
tasas, la empresa registra una ganancia en su FRA, y, a medida en que ésas bajan,
registra una pérdida.

La linea horizontal muestra el perfil de riesgo neto de variaciones en la tasa de interés
que es cero. No obstante el movimiento de los rendimientos, las pérdidas de la posicién
en efectivo de la empresa se contrarrestan por las ganancias en su posicién de
contratos adelantados, y a la inversa. De esta manera, la empresa sabe con certeza la
cantidad de délares que recibird por la emisién de su papel comercial en 30 dias. En
este ejercicio se asume que el mercado correspondiente al papel comercial con el riesgo
crediticio de la empresa es liquido y eficiente.

Si la empresa realizara un FRA sin tener una posicion subyacente de efectivo; en este
caso, el proyecto de emitir papet comercial, estaria asumiendo un riesgo a cambio de
una posible ganancia; en otras palabras, estaria especulando. Lo mismo se aplica al
banco, si éste careciera de una posicion que compensara su riesgo. Lo anterior se
muestra en la figura 2.8.
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Figura 2.8 Cobertura contra riesgo de tasa de interés con un FRA.

2.6 Cobertura y Especulacion con Futuros de Divisas

£l contrato de Futuros de divisas mas atractivo para México es el de pesos cotizados
frente délar. Los mexicanos que enfrentan el riesgo de una devaluacién frente al délar
podrian vender Futuros sobre pesos mientras que los especuladores podrian especular
con una devatuacion mediante la compra de pesos a futuro.

Los Futuros de divisas son importantes para México, debido a dos razones: primero,
conforme la economia mexicana mantenga un crecimiento estable, se esperaria
recobrar la confianza para rescindicr de las restricciones que prohiben efectuar
liquidaciones de transacciones en pesos en el extranjero. Segundo, a medida que
continde la apertura comercial, los mexicanos estaran cada vez mas expuestos a los
riesgos cambiarios de otras divisas ajenas al dolar.

El peso estd vinculado al délar estadounidense, éste flota frente a las principates
monedas y los movimientos inesperados del tipo de cambio del peso con respecto a las
divisas diferentes al ddlar son la norma en el volatil mercado cambiario.

Por lo tanto, los agentes econémicos mexicanos pueden utilizar Futuros de divicas tanto
para protegerse como para especular con dichos movimientos. El principio de la
especulacion con Futuros de divisas es sencillo. Por ejemplo, un especulador mexicano
compra Futuros de francos suizos si considera que el tipo de cambio USD/SF
aumentara; de lo contrario, vende Futuros sobre francos suizos.

La cobertura con Futuros es similar a la cobertura con contratos adelantados pero a
diferencia, los administradores de riesgos rara vez entregan o reciben las divisas en
referencia de los contratos de Futuros. En cambio, la bursatilidad de los contratos de
Futuros permite que los participantes del mercado cierren sus posiciones (comprando si
vendieron y vendiendo si compraron) en el momento deseado, antes del vencimiento deil
contrato, liquidando las operaciones con una compensacion en efectivo.

Los contratos adelantados y los Futuros de divisas permiten la especulacién y la
cobertura del tipo de cambio. Cada uno tiene caracteristicas diferentes que satisfacen
las necesidades especificas de los diversos participantes del mercado.




tos Futuros se comercian en la bolsa y los forwards se negocian en el mercado
interbancario; esto significa que los Futuros estan estandarizados y la contraparte lega!
de cualquier operacién es la Camara de Compensacién. En cambio en los forwards se
adapta la cantidad, fecha, lugar de entrega, etcétera y las partes son el cliente y el
banco. A diferencia de los forwards, los Futuros pueden involucrar flujos complejos de
efectivo durante la vigencia del contrato (margen inicial y de variacién), aunque, el banco
exige depdsitos de buena fe para realizar forwards.

2.7 Cobertura y Especulacién con Futuros de Tasas de Interés

Las instituciones mexicanas se encuentran expuestas a los riesgos de las fluctuaciones
en las tasas de interés internacionales, principalmente de aquelias en dolares
estadounidenses. La mayoria son deudores netos y, estan sujetas a los riesgos de alzas
en las tasas. Los bancos mexicanos tienen activos y pasivos en dodlares
estadounidenses cuyos términos de vencimiento y cantidad no siempre corresponden
entre si; exponiendo al banco a los riesgos de tasas de interés.

Los Futuros de tasas de interés son un instrumento importante de cobertura contra el
riesgo de tasas tanto de corto plazo (del mercado de dinero), como de largo plazo (del
mercado de capitales). Los beneficios de cubrir estos riesgos mediante Futuros son
sustantivos: las empresas y bancos no sélo disminuyen los riesgos de pérdidas
importantes y/o de costos mas elevados de fondeo en monedas fuertes, sino que, una
vez cubiertos, tienen mayor certidumbre en el Futuro, permitiendo mejorar su planeaciéon
y estrategia de comercializacion.

La cobertura contra riesgos de tasas de interés por medio de Futuros es mas compleja
que la cobertura de tipos de cambio debido a que, la relacidon entre el precio de un
instrumento de deuda, su vencimiento y la tasa de interés es compleja. Por otra parte
como los Futuros de tasas de interés son, en realidad sobre instrumentos de deuda, no
siempre es obvio si se debe comprar un Futuro sobre un instrumento de deuda para
cubrirse contra variaciones en las tasas de interés, o se debe vender.

La cobertura se define como la toma de una posiciéon que compensa una posicidén al
contado. Por lo tanto, si existe el riesgo de un alza en las tasas, se desea tomar una
posicién en Futuros que registre una ganancia cuando aumenten las tasas de interés, y
una pérdida cuando éstas caigan.

La especulaciéon siempre es directa: por ejemplo, si de venden Futuros sobre T-Bills sin
una posicién al contado subyacente, se esta especulando con el aumento en la tasa T-
Bill. Por el contrario, si se compran Futuros de T-Bills, sin una posicion al contado
subyacente, se especula sobre la caida de la tasa del T-Bill.

Es util tener presente lo siguiente:

Conforme la tasa aumenta, cae el precio del instrumento de deuda.
Conforme cae la tasa, aumenta el precio de instrumento de deuda.
Cuando los precios de Futuros caen, ganan los vendedores.

Cuando los precios de Futuros aumentan, ganan los compradores.




Por lo tanto:

« Si el riesgo es el de un alza de tasas de interés, se venden los Futuros sobre el
instrumento de deuda.

s Siel riesgo es de una caida en las tasas de interés, se compran Futuros scbre el
instrumento de deuda.

2.8 Participantes en el Mercado y Bolsas de Futuros
Los participantes en el mercado de Futuros corresponden a tres categorias:

1. Administradores de riesgos. Pueden ser instituciones que compran y venden Futuros
para compensar su exposicion neta a los riesgos cambiarios y/o aquellos de tasas de
interés de sus posiciones subyacentes. Dichas instituciones incluyen empresas,
bancos comerciales y de inversion, corredores de valores, compafiias de seguros,
bancos centrales y agencias gubernamentales.

2. Especuladores. Participantes del mercado que compran o venden Futuros para
asumir riesgos a cambio de posibles ganancias. Dotan de liquidez y eficiencia a los
mercados'’. Si operan fuera de piso pagan comisiones por sus operaciones. Los que
operan en el piso de remates y no pagan comisiones se denominan operadores de
piso o locales (floor traders, locals) y pueden ser:

a) Tipo scalper. Compran y venden con frecuencia, en cualquier momento y ganan
con cambios minimos en los precios que se dan en minutos.

b) Day traders. Cierran sus posiciones antes del cierre del mercado (venden si han
comprado, compran si han vendido).

c¢) Operadores de posicion (position traders). Similares a los anteriores, pero pueden
sostener su posicion durante dias, semanas e incluso meses.

d) Spreaders. Especulan con diferencias entre precios, compran y venden distintos
contratos simultaneamente especulando con cambios en la diferencia o el spread
entre los precios. Existen tres principales tipos de spreads:

e Spread intramercado. Consiste en la compra simultanea de un contrato de
Futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato del mismo producto en
la misma bolsa con un mes de vencimiento distinto.

= Spread intermercado. Compra simultanea de un contrato de Futuros de un mes
de vencimiento especifico y la venta del mismo instrumento al mismo mes de
vencimiento en otra bolsa.

e« Spread intermercancia. Es la compra simultanea de un contrato de Futuros de
un mes de vencimiento especifico y la venta de un Futuro sobre un producto
relacionado pero diferente con el mismo mes de vencimiento.

Los arbitrajistas son especuladores, venden donde el precio es elevado,

disminuyendo los precios rapidamente y, compran donde esta barato, provocando el
aumento de precios.

! Los mercados eficientes son aquellos donde los precios reflejan toda la informacién disponible.




3.

Los especuladores se consideran influencias perjudiciales en los mercados,
desempenan dos importantes papeles en los mercados de derivados.

Primero, asumen riesgos mientras que los -administradores de riesgos intentan
disminuirios. Es posible que no siempre exista el mismo namero de administradores
de riesgos que quieran cubrirse de un aumento en el tipo de cambio, en comparacion
con aquellos que quieran cubrirse de un descenso en el tipo de cambio. Asi, la
participacion de especuiadores con disposicion de asumir riesgos permite una mejor
distribucién de recursos.

Segundo, los especuladores propician liquidez en los mercados. Un instrumento
liquido es aquel cuya compra o venta puede efectuarse con rapidez, en grandes
cantidades y sin producir movimientos importantes en su precio, por tanto, las
actividades de los especuladores contribuyen a que los mercados de forwards sirvan
mejor a intereses de los administradores de riesgos.

intermediarios. Se clasifican en dos categorias basicas:

« Intermediarios de Futuros, o corredores. Son divisiones que prestan servicios
financieros internacionales e incluso de indivisos independientes. Fungen como
intermediarios entre clientes fuera del piso y corredores en el piso de remates.

e Corredores de piso. Compran y venden en los pisos de remates de Futuros en
nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias: empleados de un
intermediario de Futuros y aquellos que operan independientes (comisionistas de
piso), encargados de realizar corretaje en nombre de intermediarios cuando sus
propios corredores de piso estan saturados.

Los principales contratos que se negocian en las bolsas de Futuros sobre mercancias
basicas son:

. Granos y oleaginosas, Maiz, avena, soya, trigo, cebada, arroz, sorgo.

. Ganado y came. Ganado de engorda, vacuno, puercos vivos, tocino, pollo.
Energéticos. Crudo ligero, gasolina sin plomo, gas natural, gaséleo, propano.
Madera.

. Metales. Cobre, oro, platino, paladio, plata, plomo, aluminio, niquel, zinc.

. Alimentos y fibras. Cacao, café, azicar, algodon, lana, jugo de naranja.

OOAWNS

Los principales contratos de Futuros financieros son:

1. Divisas. Yen japonés, marco aleman, libra esterlina, franco suizo.

2. indices bursatiles. Standar & Poor’s, Nikkei, Major Market, KC Value Line, IPC.

3. Tasas de interés. T-Bills, T-Bonds, bonos del gobierno aleman, tasas de interés a
30 dias, LIBOR, indice de bonos, depésitos de euroddlares.

4. Acciones y canastas de acciones.

Los principales objetivos de una bolsa de Futuros son:

1. Establecer mecanismos para garantizar el cumplimiento de los compromisos.
2. Establecer el niimero de unidades del bien subyacente.




3. Limites en el movimiento de los precios en un dia.
4. Establecer estdndares de calidad de los bienes subyacentes.
5. Lugary periodo de entrega.

A continuacion se enlistan los nombres de las Bolsas de Futuros Financieros mas
sobresalientes a nivel mundial:

CB8T. Chicago Board of Trade, lllinois, Estados Unidos.

NYFE. New York Futures Exchange, N.Y. Estados Unidos.

CME. Chicago Mercantile Exchange, lllinois, Estados Unidos.

NYME. New York Mercantile Exchange, N.Y. Estados Unidos.

SIMEX. Singapore International Monetary Exchange, Singapur.

TSE. Tokyo Stock Exchange, Tokio Japdn.

DTB. Deutsche Terminborse, Frankfurt Alemania.

LIFFE. London International Financial Futures Exchange, Londres Inglaterra.
MATIF. Marché a Terme des Instruments Financiers, Paris Francia.

WPG - Winnipeg Commodity Exchange, Canada.

2.9 Comportamiento de los Precios de Contratos de Futuros

Dado que el precio del futuro (F,) debe ser tal que mantenga el mercado en equilibrio,
entonces este debe ser determinado por el precio spot (S;) del bien subyacente y los
costos de transacciéon'? .De acuerdo a esto el precic de equilibrio de un futuro se puede
expresar como sigue:

Ft=St(1+r) ... (1)

Donde:

Ft  Precio a futuro

St Precio Spot

4 Tasa de interés libre de riesgo

Se encuentra el valor futuro de un bien St (precio spot) y utilizando tasas de interés
continuas tenemos que (1) se convierte en:

Ft=sSte¢™ "

Donde:

r Tasa de interés libre de riesgo continuamente capitalizable
T Fecha de vencimiento del contrato

t Fecha actual

Algunas consideraciones a tomar en los contratos de Futuros son que los participantes
en e! mercado pueden endeudarse a la misma tasa de riesgo a la que pueden prestar
dinero, y los participantes en el mercado aprovechan las oportunidades de arbitraje’®
cuando estas se presentan.

2 Los costos de transaccion incluyen los costos en los cuales se incurre para mantener un activo
durante algun tiempo, para después ser vendido en una fecha futura.

2 Las oportunidades de arbitraje tienden a desaparecer muy rapidamente, casi tan pronto como
surgen, entonces podemos suponer que ni hay oportunidades de arbitraje.




El costo de acarreo es el costo de llevar el bien subyacente en el contrato de Futuros a
su vencimiento. Si este costo neto es positivo hay un mercado con costo de acarreo
positivo, por lo que los precios de Futuros son mas elevados que los orecios al contado.
Si el costo neto es negativo, se tiene un costo de acarreo negativo y los precios de los
Futuros son menores que los precios al contado. La relacidon entre e! precio de Futuros,
precio al contado y el costo de acarreo es:

Precio de Futuros = Precio al contado + costos financieros - intereses devengados

Por ejemplo, ante dos alternativas de inversidon a 6 meses es posibie: 1) comprar un T-
Bill de 2 aflos con un cupdn de 6% anual (a pagar semestralmente). o 2) adquirir un
futuro de un T-Bill, que expira en 6 meses y tomar entrega del mismo cuando aun faita
un afo y medio para su vencimiento. Suponiendo que el precio al coniado del T-Bill de 2
afos es 100 USD, y que es posible financiar su compra con una tasa de interés anual de
5% (2.5% cada semestre), el costo neto total en 6 meses sera de:

Compra el contado 100.00

Seis meses de costo financiero - 250

Intereses devengados + 3.00
99.50 USD

2.9.1 Calculo de Volatilidades y Coeficiente de Variacién

1. Se toma una serie histérica de los tltimos tres, seis y nueve meses del precio de
referencia, considerando solamente dias habiles. Se obtiene el rendimiento diario r.

n=In( P/ Pu1) Py representa el precio de referencia en el tiempo t.
2. Se obtiene el rendimiento promedio considerando cada serie del paso uno.

riu=1n i1 " n= nimero de datos durante tos Gltimos i=3,6,9 meses.

3. Se obtiene el maximo promedio de los tres anteriores y ese sera considerado como el
rendimiento promedio del dia.
Cmaxt = Max (Far, fea. Fox)

4. Se obtiene o la desviacién estandar, de cada una de las series de rendimientos:

obtenidas en el paso 1.

o= WD " (ri-r) 2 =V AnEim"ri2- ( Sia™(ri2)) 2 /n(n-1)
volatilidad considerando i (3, 6, 9) meses

Deonde:

n Numero de datos durante los Ultimos tres, seis o nueve meses

r Promedio de los términos que estamos considerando

oi: Volatilidad calculada el dia t para una serie de i (3, 6 y 9) meses hacia ziras partiendo de t




Tomamos el maximo de las desviaciones standard obtenidas en el paso anterior, y ésta
sera la volatilidad (diaria) a considerar: S max,1 = Max (o3, Se1, S 91 )

El coeficiente de variacion muestra el riesgo por unidad de rendimiento y se calcula:
coeficiente de variacion (1) = o max1 /71
inverso del coeficiente de variacion (1) = r(/ Smax

2.9.2 Fuentes de Informacion

Para realizar calculos, deben quedar claras las fuentes de insumos que se utilizaran

para uno, evitando mezclar fuentes a menos que asi se indique en la metodologia. Se
muestra una tabla para facilitar dicha relacion de fuentes.

CALCULOS [INSUMOS FUENTE DIE REUTERS
comun
Futuro Dolar Spot. No aplica. Tasa de Curva de Tasa de
Teorico del Tasa de interés Cetes con plazo pagarés con
Dolar nacional. decreciente. plazo fijo.
Tasa de interés Tasa de Curva de Tasa LIBOR
extranjera. T-Bill. con plazo fijo.
Tipo de cambio Fix | Tipo de
para pago de cambio que
obligaciones de aparece en la
Tandem. pagina MXN
de Reuters.
Futuro Tasa de interés. | No aplica. Tasa de Curva de Tasa de
Teorico del Cetes con plazo pagarés con
CETE decreciente. plazo fijo.
Futuro IPC dltimo. IPC dGltimo Tasa de Curva de Tasa de
Tedrico del Tasa de interés. | (DIE). Cetes con plazo pagarés con
IPC decreciente. plazo fijo.
Futuro Precio ajustado | Precio ajustado | Tasa de Curva de Tasa de
Tedrico de de la accidn. de la accion Cetes con plazo pagarés con
Acciones Tasa de interés. | (DIE). decreciente. plazo fijo.

2.9.3 Calculo del Valor Tedrico de un Futuro
e Futuro del Délar

Una de las principales preocupaciones de tesorerias de las empresas asi como de
inversionistas es conocer el valor futuro del ddlar, el cual es dificil predecir por 1a
volatilidad de estos mercados. Bajo esta preocupacién han surgido necesidades de
cobertura. En cuanto a pronosticar el tipo de cambio adelantado, la guia sobre el valor
futuro del ddlar, es el diferencial de las tasas de interés entre el peso y el dblar y en
general la diferencia entre las tasas de interés de dos divisas.




Para calcular el futuro tedérico del Délar se emplea la siguiente formuta:

F=Sg{(1+iM*"(n/360))/(1+i¥"*(n/360)) +

Donde:

F Precio tedrico del futuro del délar Sao Tig? de cambio spot
Y54 Tasa de USA i Tasa de México
n Dias plazo que le restan al contrato

e Futuro del Cete
Se calcula de la siguiente manera:

Pomrt = 10( 171+ gy o
it = 4(1+ioy (T-U360) )/ (1+i ym (M-U360) ) t-1 * (360/T-M)

Donde:
P wn‘ Precio tedrico del futuro del Cete
iwm, Tasa de rendimiento forward de 90 dias
ivr© Tasa de rendimiento estimada de la curva de Cetes pactada en t, periodo (t,T)
im ¥ Tasa de rendimiento estimada de la curva de Cetes pactada en t, periodo (t,M)
T-M  Es constante e igual a 90 dias

T varia desde 450 hasta 91

M varia desde 360 hasta 1

t siempre representa el dia corriente

e Futuro del IPC
Se calcula de la siguiente forma:

F=IPCod(1+i e (n/360)) }

Donde:

F Precio tedrico del futuro del délar
1PCo iPC spot

[T e Tasa de México

n Dias plazo que le quedan a! contrato

De tal forma que el IPC spot es el IPC dltimo tomado de la tabla de Tandem, y el calculo
de su precio tedrico varia segun la tasa que se tome.

e Futuro de Acciones

Se calcula de la siguiente manera:

F= Soi(1+i yrM*~ (n/360)) ¢

s




Donde:
F Precio tedrico del futuro del délar
So Precio spot de fa accion
(I i Tasa de México

Dias plazo que le restan al contrato

2.10 Principales Métodos para calcular el Valor de Futuros
e Simulacién de Montecarlo

Tomando una serie de 386 datos de los ultimos precios spot', de la tasa doméstica (1,
3, 6 y 12 meses si es Reuters). En caso de tratarse del Futuro del Ddlar, se toma como
tasa extranjera la LIBOR o T-Bill. con estos precios y fasas formamos un vector Spot
Sspot

Se calcula el precio tedrico para los Futuros con vencimiento a 1, 3, 6, 12 meses para el
dltimo dato de la serie.

Fr=S4{ 1+iM**(n/360)}
para el futuro de |IPC y acciones

Fi= S(1+iM*"(n/360))/(1+iY*~(ns360)) }
para el futuro del Délar

Povrt = 10 (171 +igar ™)
para el futuro del Cete-91

Donde

Fe Precio tedrico del futuro i g o Tasa forward
S Precio spot del subyacente in Tasa nominal
iy MEX Tasa rendimiento doméstica ir Tasa real

iy UsA Tasa rendimiento extranjera

n Dias plazo del contrato

La aportacion se calcula tomando los rendimientos para cada serie: r, = In ( S/ Si.1)

En general, el proceso a seguir es, primeramente construir una matriz de rendimientos,
donde cada columna representa un componente del futuro y cada fila el nimero de
rendimiento de que se trate. Se toma un parametro, donde a todo r rendimiento le
corresponde un parametro: 2, = (1-0.85)(0.85)" ("%

Se construye un vector de lambdas y se estima la matriz de correlaciones con este
parametro. Se calcula la matriz de varianzas y covarianzas: V=R™(1-R)

Y se construye la matriz de descomposicion de varianza de Cholesky (K):

'* Para acciones es el precio ajustado de Tandem, para ‘el iPC el precio ditimo de Tandem, para el
tipo de cambio de Reuters, para tasa extranjera utilizamos Libor.




Vv o] o} 0
viz / kyq Wiz - Siar ! K22 s} 0
K=

Se calcula la matriz de varianzas y covarianzas segun Cholesky (C): C = K*KT

Obtenemos la diferencia enire la matriz de varianzas y covarianzas y la de Cholesky:
D=V-C

Mediante una matriz (S) de simulaciones tal que cada entrada de la matriz es:
v (-2 * In (nimero aleatorio) ) * sen o (2 * pi * nimero aleatorio)

Multiplicando la matriz S por la matriz de descomposicion K para obtener asi
presimulaciones de cada componente del futuro: X simutade = SKT

Y se obtiene simulacion final de los componentes del futuro multiplicando el vector de
precio y tasas spot por la exponencial de la matriz X.
Y simutado.i = Sepot " €XP ( X aimutado.i) pParai= 1.2, ... s

Ahora se calculan las diferencias resultantes entre el precio spot simulado y el futuro,
para cada futuro multiplicamos por el nimero de subyacentes que ampara el contrato
para obtener el mark to market.

{ Ssimulado * {1+ simulaco™ ( Plazo/360 ) ) -Fi* nim. de subyacentes del contrato
para el caso detl futuro de Acciones e IPC

Lmﬂg;(lﬂwuaZO/SSO -Fib* nim. de subyacentes del comrato
{1+ simutado™ * (plazo/360) )

donde S mex U= forman las entradas del vector simutado i
para el caso del futuro del Dolar

10* 1 - 1 * (nim. suby. contrato )
(1+i cirmutado P~ (plazo/360)) (1+i SimutadgTAd = (plazo/360))
para el caso de la tasa de CETE-91

Una vez obtenido el mark to market para cada serie de datos (1, 3,6 y 12 meses 0 3, 6,
9 y 12 meses), tomamos el percentil al 1% y esa es {a aportacién en pesos considerado
al 99% para un dia de operacion.

M paze = percentil al 1% det mark to market simulado

Para obtener la aportacion a » dias de operacion, s6lo multiplicamos !a aportacion de un
dia por la raiz cuadrada de n.

A continuacion se muestran los resultados obtenidos en base a pérdidas y ganancias
para dolar (10,000 USD) , IPC (10MXP) y una emisora del MexDer (1,000 MXP) con
datos generados de enero de 1997 a diciembre de 1998 en ia base de datos S.L.V.A.




Las tasas que se han aplicado para la metodologia son:

Domestic Rates: Se refiere a tasas domésticas para el calculo de los Fuluros y se toman
las tasas de pagarés para 1, 3, 6 y 12 meses.

Foreign Rates: Son las tasas extranjeras para el calculo del futuro del délar y se toman
las tasasa 1, 3,6y 12 meses.

Frecuencia

Frecuenci

Simulacion de Montecarlo: Délar -
5,000 simulaciones

800 3
700 -
600
500
400 -
300 A
200 A
100 +

0 4

(2.311) (1,796) (1,281) (766)  (251) 264 779 1294 1809 2324

Figura 2.9 Simulacién de Montecarlo para Délar
Fuente: BMV

Simulacién de Montecario: IPC
5,000 simutaciones
800

700
600
500
400
300
200
100

[v]

(2:871) (2,261) (1.651) (1,041) (431) 179 789

1,399 2,010 2,620

Figura 2.10 Simulacién de Montecarlo para |PC
Fuente: BMV




Simulacion de Montecarlo: Emisora BMV
5,000 simulaciones

800 -
700 +
600 +
500 o
400 4
300 A
200 A

2o LU e
1,294

Frecuencia

(2311) (1,796) (1.281) (768) (251) 264 779 1,809 2,324

Figurra 2.11 Simulacién de Montecarlo para Emisora
Fuente: BMV

e Método Paramétrico
Se toma una serie de 386 datos de los ultimos precios spot, de la tasa doméstica (1, 3, 6
y 12 meses). En caso de tratarse del Futuro de! Ddiar, tomaremos como tasa extranjera
la tasa LIBOR o tasa T-Bill. Con estos precios y tasas formamos un vector spot Sypa, cON
dimension mx1. Donde m es el nimero de componentes utilizados para calcular el
futuro tedrico en cuestion. Se toma el precio tedrico obtenido en el método anterior.
Se calcula la ganancia o pérdida diaria (mark to market ) por contrato para toda serie:

I =(F,-F1)"* (nimero de subyacentes que ampara el contrato)
Y la calcula la aportacién de acuerdo en base al parametro decay del MexDer.

Tomamos los rendimientos logaritmicos de {a serie y se hace una transformacién sélo
con el fin de obtener rendimientos absoiutos:

Ri=(ry)?= R 1" (1- decay ) + (r) ? ~ decay para todo rendimiento
de manera tal que se le da mayor peso a fa dltima observacion que a ia historia.
Se calcula un intervalo de confianza del 99.999% y obtenemos la aportacion para cada
precio de la serie:

ai;= VR, * 3.5 V1 * F, " (naGm. de subyacentes que ampara el contrato)




e Método Asigna

Toma una serie de 386 datos de los altimos precios spot, de la tasa domeéstica (1, 3,6y
12 meses). Para el Futuro del Délar, se toma como tasa extranjera LIBOR o T-Bill. Con
estos precios y tasas se forma un vector spot Sy, con dimensién my donde m es el
namero de componentes para calcular el futuro teérico en cuestion. Se calcula el precio
tedrico para los Futuros con vencimiento a 1, 3, 6, 12 meses para toda la serie como en
la simulacion de Montecario. Se obtienen los rendimientos de los Futuros y se obtiene el
rendimiento promedio considerando cada una de las series del paso uno.

riy= tn " ry n=namero de datos durante los Gltimos i = 1, 6, 9 meses.

Se obtiene la volatilidad o para cada serie y se determina un nivel de confianza
probabilistico no menor 99% : a3, = 3.5 * cit+ uiy

E! porcentaje de aportacion a considerar sera el maximo de los tres porcentajes
anteriores y el intervalo de aportacion quedara dado por la siguiente férmula:

| gotar = tastar~ Futuro del Détar = Intervalo de margen del precio del futuro del dotar
lipe= aipe*Futuro del IPC = Intervalo de margen del precio del futuro del IPC

T accion = Caceisn"Futuro de ta accion = Intervalo de margen del precio del futuro de la
accion.

L.a aportacion serd la cantidad determinada en el paso anterior, multiplicada por el
numero de unidades de subyacente que ampara el contrato. Serd aplicada a cada
contrato negociado y se aplica tanto a la posicion corta como a la posicion larga.

M gstar = | gotar * 10,000 = Margen por contrato de futuro sobre dolar
m jpe = 1ipc* 10,000 = Margen por contrato de futuro sobre IPC
M gecion = 1 accion * 10,000 = Margen por contrato de futuro sobre accion

e Método Histérico

Una vez obtenido el mark to market del método anterior tomamos el percentil al 1% y al
5%, y ese sera la aportacion a considerar.

m %% = percentil (0.01, [1t/ (I, 12, ..., 1))

Ahora se muestran los resultados obtenidos para Délar e IPC, asimismo para una
emisora. Se emplearon los datos generados a partir del 2 de enero de 1997 hasta el 28
de octubre de 1998 dentro de la base de datos S.LLV.A. Las tasas que se han aplicado
para la metodologia son Domestic y Foreign Rates.




Frecuencia

Frecuencia

Frecuencia

Método Histdrico: Dotar

70
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o - A S ST Y

(6,669) (49849) (3.229) (1,509) 211 1,701 1,831 2791 4510 7,090 B8.810

Figura 2.12 Método Histérico para Délar

Método Histérico: IPC

E

(6,547) (4,916) (2,489) (1,653) (837) (21) 795 1,610 2426 3,242 4873 6,505
Figura 2.13 Método Histérico para IPC

Método Historico: Emisora BMV

(1.691) (1,195) (700) (452) (205) 43 290 538 786 1,033 1528 2271 3,014

Figura 2.14 Método Histérico para emisora
Fuente: BMV




CAPITULO 3. SWAPS

3.1 Antecedentes

Los swaps de tasas de interés y de divisas han revolucionado los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, el primer swap de divisas, efectuado en 1981 a menos de
un afo del primer swap importante de tasas de interés, se desarrolid a padir del
préstamo back-to-back, una practica bancaria bastante rudimentaria. El back-to-back no
se disend como cobertura frente a riesgos cambiarios, sino para evadir controles
cambiarios de los préstamos internacionales en algunos paises.

El swap de divisas soluciond los problemas del back-to-back al poder registrar la
transaccion fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de las partes
contratantes en caso de incumplimiento de la otra. Esta estructura también permite
utilizar los swaps de divisas con mayor facilidad para fines como cobertura cambiaria y
de tasas de interés, operaciones de arbitraje en mercados de capitales, reducciéon de
costos de fondeo y aprovechamiento de economias de escala.

El primer swap de divisas importante se efectud entre el Banco Mundial e 1BM. El Banco
Mundial deseaba emitir bonos en francos suizos, los inversionistas exigian una tasa de
interés relativamente alta. En los mercados de capitales del délar estadounidense, habia
disposicion para comprar bonos del Banco Mundial en ddlares a tasas de interés bajas.
{BM deseaba contraer un empréstito en el mercado de bonos estadounidenses pero era

necesaria una tasa de interés bastante alta, el mercado de bonos en francos suizos
ofrecia tasas atractivas.

Salomon Brothers, un banco de inversién en Nueva York, detectd la oportunidad de que
el Banco Mundial e IBM explotaran sus ventajas comparativas de endeudamiento:
arreglaron un préstamo para el Banco Mundial en el mercado de bonos en dblares y otro
para IBM en el mercado de bonos en francos suizos y después ambas entidades
canjearon el principal y los pagos de intereses por medio de un swap de divisas. Asi,
cada quien contrajo una obligacion en la divisa deseada a un costo menor del que

hubieran obtenido al acudir directamente a los mercados de capitales del franco suizo y
del délar estadounidense.

El primer swap de tasas de interés en ddlares estadounidenses de importancia se
efectud en 1982 cuando la Student Loan Marketing Association realizé un swap de tasa
de interés fija por flotante. Tenia obligaciones a tasa fija, pero activos a tasa flotante
fueron canjeados por obligaciones a tasa flotante para eliminar su riesgo de
discrepancia. Sin embargo, la mayoria de los primeros swaps de tasas de interés, al
igual que los swaps en divisas, se realizaron con la finalidad principal de hacer
operaciones de arbitraje en los mercados de capitales.

De manera similar en que el mercado de capitales suizo cargaba una tasa de interés
menor sobre los bonos de IBM en relacidn con el mercado de capitales estadounidense,
a principios de los ochenta, los mercados internacionales de préstamo en dodlares
estadounidenses no valoraban a los diferentes prestatarios de manera consistente.




Cuando la banca internacional o mercados de crédito a corto plazo a tasa fiotante,
exigian una prima menor a los prestatarios corporativos que a los bancarios, los
prestatarios corporativos podian obtener préstamos en délares estadounidenses a tasas
de interés flotantes en el mercado bancario internacional y los bancos préstamos en
ddlares a tasa fija en el mercado internacional de bonos para después hacer un swap
por la tasa de interés deseada.

Los prestatarios advirtieron de inmediato las grandes disminuciones de costos que estas
operaciones significaban y el prestigio de los participantes iniciales. En dos afios un gran
numero de usuarios filiales comenzaron a concertar swaps. Muchos corredores entraron
al mercado por las elevadas comisiones iniciales y los diferenciales entre los precios de
compra y venta. Para mediados de los ochenta, los principales bancos de Estados
Unidos y del Reino Unido no sélo hacian corretajes sino hacian mercado de manera
activa con swaps.

Para 1984 todavia surgian oportunidades de arbitraje derivado de un proceso ineficiente
de determinacién de los precios de los swaps. Se concertaron swaps de divisas para
evadir controles de cambios, y tanto éstos como los swaps de tasas de interés
comenzaron a utilizarse cada vez mas, para cubrir riesgos cambiarios y de tasas,
accediendo a nuevos mercados de capitales y creando instrumentos. Muchas de las
principales emisiones internacionales se canjearon al momento de emitirse, como en
euro-dolares neozelandeses y euroyenes con un 80% de canje de las emisiones;
volviéndose una practica comun el uso de swaps en el manejo de activos y pasivos en
Estados Unidos, Reino Unido y Japon.

Cuando los swaps comenzaron a usarse de manera rutinaria para manejar activos y
pasivos surgié la necesidad de estandarizar los contratos. Cada banco intermediario
utilizaba su propia terminologia y convencionalismos para documentar sus operaciones.
Al tratar de contrarrestar un swap con otro banco le restaba liquidez al mercado.

En respuesta, la International Swap Dealers Association (ISDA), expididé un codigo para
estandarizar los términos, el cual se actualiza cada afio. Se expidieron dos forrmatos
estandar de convenios: el primero es el convenio de swaps de tasas de interés y el
segundo, el convenio de intercambio de tasas de interés y de divisas. En bancos
britadnicos también se utiliza un codigo alternativo expedido por la British Bankers
Association, pero el ISDA tiene mayor aceptacion.

El mercado de swaps se volvid mas competitivo gracias a la entrada de un mayor
nimero de intermediarios, usuarios finales y la mayor liquidez derivada de los nuevos
convenios estandarizados.

Al reducirse a un minimo los diferenciales entre precios de compra y de venta de los
swaps convencionales, los bancos intermediarios tuvieron que competir sobre otros
margenes, asi comenzaron a ofrecer swaps sobre menores sumas de principal y
disefios especiales para satisfacer necesidades y expectativas especificas. También se
generalizo el uso de una variedad de swapciones'®, asi como swaps con propiedades de
contratos adelantados.

s Swaps que incorporan contratos de opciones .




La gran utilidad de los swaps estimuld un crecimiento considerable en su volumen de
operacion; los swaps de tasas de interés se incrementaron de unos cientos de millones
de délares en 1981 a 2,313 mil millones de délares en 1990. Del mismo modo, los
nuevos swaps de divisas se incrementaron de un nivel escaso a principios de los
ochenta a 557 mii millones de USD en 1990.

Siendo transacciones fuera del balance general, los intermediarios en el mercado podian
exponerse a un riesgo crediticio de la contraparte muy elevado, o bien exponerse a un
riesgo cambiario o de tasas de interés mayor al adecuado.

La Reserva Federal de Estados Unidos y sus similares en el grupo de los 10'® llevaron a
cabo el Acuerdo de Basilea para investigar e identificar riesgos derivados de los nuevos
instrumentos en los mercados financieros internacionales, estandarizar el calculo del
capital de los bancos y desarrollar normas en el mercado de capitales. En enero de
1989, terminado el Acuerdo de Basilea, la Reserva Federal emitié los lineamientos
finales de un procedimiento para determinar, con base en el riesgo, los requerimientos
de capital de los bancos para diferentes actividades.

Oftra regulacion clave fue la legislacion de neteo, puesta en vigor en Estados Unidos en
junio de 1990. Hasta entonces, cada una de ias partes del swap estaba expuesta no sélo
al riesgo de incumplimiento de la otra parte, sino a quedar obligada por ley a continuar
con sus correspondientes pagos del swap, aun cuando la contraparte se declarara en
bancarrota.

Por ejemplo, un banco podia tener dos swaps vigentes con una empresa: en uno aquel
debia a la empresa 3 millones de USD y en el otro, la empresa le debia 5 millones de
USD. Antes de que la legislacion de neteo entrara en vigor, 1a empresa podia declararse
en bancarrota y dejar de cumplir con su pago al banco, mientras que éste seguia con la
obligacion de pagar a la empresa los 3 millones de USD.

Hoy en dia, los swaps vigentes se compensan (netean) de modo que, el banco no se
vea obligado a pagar 3 millones USD y se convierta en uno de los acreedores de la
empresa por el saldo neto de 2 millones de USD a su favor.

Los avances en la estandarizacion de los contratos, las soélidas regulaciones en el
mercado y 1a creciente necesidad de reducir los costos de financiamiento y de cobertura,
auguraron un continuo crecimiento del mercado de swaps durante la pasada década.

3.2 Generalidades

La definicibn mas sencilla de un swap, consiste en identificarlo con una sede
consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no necesariamente
involucran la entrega de la divisa o del instrumento de deuda base del swap (en caso de
swaps de tasas de interés), sino de compensaciones en efectivo.

¢ Ef Grupo de los 10 esta integrado por: Bélgica, Canada, Francia, ltalia, Jap6n, Palises Bajos,
Suecia, Reino Unido, Estados Unidos y Alemania.




Los swaps de divisas y de tasas de interés no se comercian en bolsa, sino en el
mercado interbancario.

Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises
soberanos los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos
sintéticos y, sobre todo, cubrir riesgos cambiarios y/o de tasas de interés.

Tanto los swaps de divisas como de tasas de interés se ofrecen principalmente, aunque
no de forma exclusiva en Nueva York y Londres a través de bancos comerciales y de
inversion, los cuales actian como comisionistas-operadores. A diferencia de los
contratos adelantados y los futuros, casi siempre incluyen clausulas especiales y se

ejecutan por montos y plazos mayores. Las cldusulas especiales pueden referirse a los
plazos, forma de pago y garantias.

Los swaps mas sencillos se conocen como plain vanillas'’, 1o que se podria traducir
como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas de interés es aquel
mediante el cual se intercambia un flujo de pagos a tasa fija por uno a tasa flotante.

El swap convencional de divisas es parecido al swap convencional de tasas de interés.
Las diferencias claves son dos: primera, en el swap de divisas el intercambio de pagos
por intereses se realiza en dos divisas distintas, y segunda, casi siempre se
intercambian también los principales. Por esta razén con frecuencia se conoce a los
swaps de divisas como intercambio de préstamos.

A pesar de que hace una década se consideraban como transacciones exdticas, el
volumen de operaciones con estos instrumentos ha crecido en forma desmesurada

desde entonces y han alcanzado magnitudes de cientos de miles de millones de dolares
por afio.

En la actualidad, los swaps de tasas de interés y de divisas son herramientas financieras
basicas para los bancos y empresas importantes en el mundo. México no es la
excepcion: un grupo de bancos y empresas mexicanas ha comenzado a participar en el
mercado de swaps de tasas de interés en doélares estadounidenses y también en el de
swaps de divisas. Estos instrumentos permiten cubrir su exposicion a algunos riesgos,
asi como disminuir los costos de fondeo en divisas fuertes.

" Plain vanilla es un término muy comun en los mercados financieros internacionales, el cual se
refiere al instrumento mas sencillo en su clase.




paga tasa flotante paga tasa flotante

Banco - Parte B
Intermediario R —

paga tasa fija paga tasa fija

Por cada periodo de pago durante la vigencia del swap:

- Si es tasa flotante > tasa fija

paga tasa flotante paga tasa flotante
- tasa fija - tasa fija

Banco _— Parte B
Intermediario

<> Si es tasa flotante < tasa fija

paga tasa fija paga tasa fija
- tasa flotante - tasa flotante
Banco

Intermediario

Figura 3.1 Swap de tasas de interés: intercambio de pagos de tasa fija por flotante

A. Intercambio de principales

principal en USD principal en USD

Banco O — Parte B
Intermediario E—

principal en yenes principal en yenes

B. Flujos de efectivo
tasa fiotante en US| tasa flotante en USD
Parte A - Banco Parle B
tasa fija en yenes |Intermediario] tasa rja en yenes

C. Intercambio final de principales

principal en USD principal en USD

Parte A —_— Banco
principal en yenes {{ntermediario pnnmpal en yenes

Figura 3.2 Swap de divisas: intercambio de deuda a tasa fija en una divisa por tasa flotante en otra
divisa




3.3 Participantes en el Mercado y sus motivaciones

Los participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como usuarios finales o
intermediarios.

Usuarios Finales

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos comerciales y
de inversidn, instituciones de ahorro y préstamos (S&Ls), gobiemos, agencias
gubernamentales y organizaciones multilaterales. Cada uno de estlos usuarios puede
participar, en cualquier momento, en un swap de tasas de interés o de divisas por
uno o diversos motivos agrupados en tres grandes categorias:

»

Disminucion de costos financieros

Los costos financieros pueden disminuirse si se aprovechan deficiencias en la
determinacion de precios, si se pueden evadir controles cambiarios y otras
regulaciones, y si se establece una cobertura de riesgos cambiarios y de tasas de
interés. En el primer swap de divisas importante, concertado en 1981, el Banco
Mundial e IBM pudieron reducir sus costos de financiamiento al aprovechar la
diferencia en la valuacion de distintos bonos en mercados diferentes. Los costos
de financiamiento pueden disminuir con la reduccion o la eliminacion del riesgo
cambiario o de tasas de interés del prestatario.

Cobertura de riesgos cambiarios y de tasas de interés

La gran mayoria de swaps se conciertan con propésitos de cobertura. Los
forwards, futuros y opciones, pueden utilizarse para realizar operaciones de
cobertura. No obstante los swaps son una secuencia de contratos adelantados,
incluyendo mas de una fecha de pago para varios periodos, con plazos entre uno
y diez afios y caracteristicas especiales. Los forwards, los futuros y las opciones
pocas veces se comercian con vencimientos superiores a un ano y tienden a
exhibir un mayor grado de estandarizacion.

Creacion de instrumentos sintéticos

Un instrumento sintético es una combinacion de dos o mas instrumentos, los
cuales se comportan como si fueran otro instrumento. Si una empresa desea una
obligacién a tasa fija, puede crear una obligacion sintética a tasa fija mediante la
combinacion de una obligacion a tasa flotante con un swap de tasa flotante por
fija. Los swaps concertados para crear instrumentos sintéticos se conocen como
asset based swaps, o swaps correspondidos por activos. Empresas, agencias
gubemamentales, instituciones financieras y bancos, los conciertan para reajustar
el perfil de riesgo-rendimientos de sus portafolios sin necesidad de vender o
comprar los titulos subyacentes y/o para aprovechar oportunidades de arbitraje.
La banca mexicana, entidades publicas y empresas han comenzado a participar
como usuarios finales en los mercados de swaps de tasas de interés y de divisas.

Intermediarios

Los intermediarios de swaps desempeifian tres funciones muy relacionadas. corretaje,
disefio y distribucién de swaps. Estos intermediarios estan constituidos




principaimente por bancos comerciales y de inversion de Estados Unidos, Reino
Unido, Alemania, Suiza, Canada y Japdn, ademas de algunos bancos mexicanos.
Los intermediarios por lo general desempefian estas tres funciones en el mismo
departamento conocido como su mesa de swaps.

+ Corretaje
Es la primera funcion que desempediaron los bancos en el mercado de swaps,
consiste en reunir a las dos partes de un contrato. Es una funcion muy importante,
en virtud de los altos costos involucrados en la busqueda de la otra parte.
Usuarios finales sofisticados y exigentes, asi como la mayor competencia en el
mercado por parte de otras mesas de swaps han forzado a los bancos a bajar sus
diferenciales entre precios de compra y venta.

+ Diserio de swaps

Los swaps convencionales tienen un importante mercado. Por otra parte, no todos
los usuarios finales desean un swap de tasa de interés flotante, ni siempre
requieren de un instrumento que funcione como una secuencia de contratos
adelantados o un contrato adelantado a corto plazo. Con objeto de intermediar una
mayor cantidad de swaps en un entorno cada vez mas concurrido, ios bancos
disefaron variantes de swaps que previeran las diversas expectativas y
necesidades de los usuarios finales. Como resultado se presentan innovaciones
en el mercado de swaps: fija por fija, flotante por flotante, swapciones, etc.

» Distribucion de swaps (dealing)

El dealing, en particular para un swap nuevo y poco conocido, puede ser tardado y
absorbente. Para atraer clientes, los intermediarios deben hacer corretajes y
disefiar nuevos y mejores swaps, tomar posicién de uno de los lados de ia
transaccion. La ganancia va de acuerdo con la magnitud del diferencial entre el
precio de compra y de venta. Ante mayor competencia y sofisticacion, los
intermediarios deben valuar los swaps que venden y cubrir sus posiciones
abiertas en los mercados de swaps y en los de contado, forwards, fuluros y
opciones, tanto en operaciones extrabursatiles como en bolsa. Los intermediarios
se han vuelto usuarios finales importantes y los mercados de swaps han
impuisado su volumen comercial. Algunos bancos mexicanos intermedian swaps
con dificultad en desarrollar competitividad debido a la baja demanda de entidades
mexicanas, pues su deuda en divisas fuertes esta concentrada a corto plazo. Asi,
los bancos mexicanos estd en desventaja frente a los extranjeros debido al
importante riesgo crediticio en el mercado, por lo que una entidad mexicana
podria preferir contratar un swap con un banco mexicano, al estar mas
familiarizado con el riesgo crediticio de! cliente mexicano y ofrecer términos mas
atractivos.

3.4 Variantes de Swaps de Tasas de Interés

Ademas del swap convencional de tasas de interés fija por flotante, hoy en dia se utilizan
mas de una docena de variantes. Se clasifican, en cuatro categorias: swaps con
diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepante, swaps con
caracteristicas de opciones, swaps con propiedades de contratos adelantados y swaps
con amortizacion del principal nocional.




Swaps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepante
El swap de tasa de interés flotante por flotante esta hecho para muchos usuarios
que no desean hacer un swap por una tasa fija, sino a otra tasa fiotante, como
fondos federales, papel comercial. También se llevan a cabo swaps de tasas de
interés flotante por flotante a diferentes plazos.

» Los swaps de cupdn cero por tasa flotante permiten a una de las partes realizar un
s6lo pago sobre una suma fija al final del swap, y a la otra, pagar a tasa flotante y
a intervalos precisos durante la vida del swap. En este caso quien paga la tasa
flotante enfrenta un riesgo crediticio en cierto modo mayor respecto a la otra parte.

Swaps con caracteristicas de opciones

Conocidos como swaptions o swapciones, que, como las opciones mismas, pueden

ser muy complejos, pues pueden incluir varios tipos de opciones.

Los putable swaps incorporan una opcion put (opciéon de venta). Cuando se aplica
a un swap estandar de tasa de interés fija por flotante, la opciéon put permite, a
quien paga tasa flotante, terminar el swap antes de su vencimiento. Por lo tanto,
quien paga la tasa de interés flotante debe cubrir un precio por este derecho,
mientras que el swap resulta mds barato para quien paga tasa fija.

» Las callable swaps incluyen una opcién call (opcidon de compra). Cuando se
utilizan con los swaps convencionales de tasa de interés, la call otorga a quien
paga tasa fija (receptor de tasa flotante) el derecho, pero no la obligacion de
terminar el swap antes del vencimiento. Quien paga tasa fija paga por el call,
mientras que quien queda obligado a pagar tasa flotante contrata un swap de tasa
fija a flotante en mejores términos.

» Los rate capped swaps © swaps con tasa tope, son similares a los putable swaps
porque también ofrecen proteccidon a quien paga la tasa de interés flotante. Son
una serie de opciones put sin importar cuanto suban las tasas, una por cada fecha
de pago de intereses hasta el vencimiento del swap.

» Los mini-max swaps establecen un maximo y un minimo en la tasa flotante por
pagarse. Esto equivale a haber comprado una serie de opciones put y haber
vendido una serie de opciones call.

» Los extendable swaps 0 swaps con plazo extendible, permiten a una de las partes
contratantes extender la vida del swap por un cierto periodo después de su
vencimiento. Cualquiera de las partes con derecho a extender el swap debe
compensar a la otra y, por lo general, entregar una comisién adicional al ejercerio.

Swaps con propiedades de contratos adelantados
Los forward swaps, o swaps adelantados, consisten en celebrar hoy un contrato
para hacer un intercambio en el futuro. Son como cualquier swap, pero la fecha de
entrada en vigencia es posterior a la fecha de concertacion. Este tipo de swaps
puede ser atractivo para quien desee asegurar la estructura actual de tasas de
interés para un swap que comience en una fecha futura.

» Los delayed rate setting swaps o swaps cuya tasa se determina en forma
retardada, son aquellos que se contratan ahora a una tasa de interés fija que se
determinara, segin el mercado, en una fecha futura. Este tipo de swap puede ser
atractivo para usuarios finales con expectativas de movimientos en la tasa de
interés a su favor.,

Swaps con amortizacion del principal nocional
Los amortizing swaps o swaps con principal amortizable. En contraste con los swaps




de divisas, los swaps de tasas de interés casi nunca incluyen e! intercambio de
principal. En cambio, después de acordar un principal nocional se establece la
obligacion de canjear pagos derivados de tasas fijas contra flotantes a intervalos
predeterminados. Sin embargo, en un amortizing swap el principal nocional declina
durante la vida del swap, es atractivo para usuarios finales con activos y pasivos
subyacentes amortizables a lo largo del tiempo y no de un solo pago en una fecha
precisa.

Es posible combinar estos swaps de tasas de interés estructurando transacciones muy
complejas, como por ejemplo, un swap adelantado con un swap mini-max, un putable
swap con uno de principal amortizable, entre otros.

3.5 Variantes de Swaps de Divisas

Los swaps de divisas también se presentan en diversas variantes sobre los
convencionales de tasa fija por flotante. Se pueden clasificar en cuatro categorias: los de
diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos, con caracteristicas de opciones, los
que incluyen propiedades de contratos adelantados y aquelios con distintos patrones de
amortizacion. .

Como sucede con los swaps de tasas de interés, los swaps de divisas pueden caer en
una o mas de estas categorias y es constante el surgimiento de nuevas variantes en el
mercado. No obstante, a diferencia de los swaps de tasas de interés, en los swaps de
divisas los principales casi siempre se intercambian al inicio de la operacién y se
vuelven a intercambiar al final. Por la similitud de los swaps de divisas con
caracteristicas de opciones y de contratos adelantados con los swaps de tasas de
interés, solo se analizaran la primera y la Gitima categorias de estas variantes.

- 5waps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepante
El swap de divisas de tasa fija por fija es similar al swap convencional de divisas
de tasa fija por fiotante; la diferencia radica en que ambas partes pagan tasa fija.
+ En el swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambio a préstamos en
las distintas divisas, pero ambos contratantes pagan una tasa de interés flotante.

e Swaps con amortizacion del principal nocional

* Swaps con principal amortizable. Un swap de divisas casi siempre incluye el
intercambio de principales. Por lo general, se intercambian en su totalidad al tipo
de cambio vigente al inicio del swap, y vuelven a intercambiarse al vencimiento
utilizando el mismo tipo de cambio. En un swap con amortizacion, los principales
se amortizan a lo largo del periodo, por lo cual, estos no se vuelven a intercambiar
al vencimiento. Son interesantes para contratantes cuyos activos o pasivos
subyacentes se amorticen durante el periodo ya que en el margen existe menor
riesgo crediticio para ambas partes cuando los pagos por principal se hacen con
frecuencia durante la vida del swap, y no en uno sélo al vencimiento.

Las variedades de swaps de divisas pueden combinarse, como tasa fija por fija con
principales amortizables o tasa flotante por flotante con amortizacién; asi como con
variantes de swaps con tasas de interés, como un swap de divisas cupén cero por tasa
flotante, un putable swap de divisas con tasa fija por tasa flotante. Los usuarios finales




pueden contraer directamente con una sola contraparte swaps muy complejos o pueden
entrar en diversos swaps separados para lograr el perfil deseado. Por ejemplo un banco
mexicano puede hacer un swap de tasa fija por tasa flotante de yenes a délares con un
banco estadounidense, después un swap de tasas de interés flotante por fija con un
banco canadiense,; el resultado neto es un swap de divisas de tasa fija por fija.

3.6 Determinacion del Precio de Swaps
3.6.1 Variables Basicas

Tanto los usuarios finales de swaps como los bancos que los intermedian, deben
entender con claridad como establecer el precio de los swaps de divisas y de tasas de
interés. Los usuarios finales deben tener la capacidad de comparar el costo ofrecido de
los swaps no solo entre diversos bancos, sino también frente a otras oportunidades de
financiamiento y de administracion de riesgos. Si un operador de swaps sobrevalda sus
swaps, perderia operaciones; por el contrario, si los subvalia, no cubrird sus costos de
operacion.

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis variables
basicas:

= Vencimiento. Mientras mas largo sea el plazo del swap, mayor serd su precio.

e Estructura. Cuanto mas complejo y hecho a la medida sea el swap, mds caro
resulta.

« Disponibilidad inmediata contraparte que le permitan al intermediario cuadrar su
posicién. Si el banco no puede cubrir con facilidad su posicion, cobra una
comisién superior por el swap.

Riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente, mayor cargo.

« Oferta y demanda de crédito en general.

= Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés. Cada maidiana, la
mesa de swaps de un banco prepara su tabla indicativa de precios de swaps de
tasas de interés y divisas que ofrece, proporciona al operador una guia para
determinar su precio y actualizarlo varias veces al dia cuando existe gran
volatilidad en el mercado.

3.6.2 Precio de un Swap de Tasa de Interés

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se establecen en
relacion con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y se cotizan en términos
de puntos base (pb), los cuales son de un centésimo de uno por ciento de interés (ph=1
punto porcentual). Por lo general, la parte de tasa fija del swap se cotiza en términos de
un diferencial respecto al de la emision mas reciente de certificados de la Tesoreria
subastada que tenga un plazo similar. La parte de tasa flotante casi siempre se
establece respecto a la tasa LIBOR.

Las tasas fijas se establecen a partir de certificados de la Tesoreria porque su mercado
es el mas liquido y cuenta con el espectro mas amplio de vencimientos. Las tasas
flotantes se establecen a partir de las tasas de euroddlares porque éstas representan el
costo del fondeo del banco a tasas flotantes en ddlares.




Se muestra una tabla indicativa tipica de precios de una mesa de swaps.

‘Plazo Banco paga * Banco recibe Tasa actual

Tasa fija Tasa fija C.deT. -
1 afo T+ 19 . T+ 24 7.95%
2 afios T+ 20 T+25 7.98%
3 afos T+22 T+ 30 8.01%
4 anfos T+ 26 T+ 35 8.09%
5 afios T+ 30 T+ 38 8.25%
6 afos T+ 35 T+45 8.37%
7 afos T+ 38 T+ 49 8.45%
10 afos T+ 40 T + 50 8.52%

Considérese el ejempio de un banco mexicano con intencidn de entrar en un swap
convencional de tasa fija por flotante ( es decir, desea convertir una obligacion a tasa fija
por una tasa flotante) a un afo. Segun la tabla indicativa de precios de dicho banco,
pagaria a su contraparte T+19: la tasa de los T-Bills a un ano de 7.95% mas 19 pb, esto
es, un total de 8.14%. La contraparte tendria que pagar al banco mexicano la tasa
LIBOR mas una sobretasa, cuyo valor depende del riesgo crediticio de la contraparte. Se
suponen tasas semestrales contra LIBOR cerrada.

Por otro lado, supongase una empresa mexicana con un pasivo a tasa flotante e
intenciones de canjearlo por uno a tasa fija a dos afos. El banco le pagaria LIBOR,
mientras |a empresa mexicana pagaria T+25 (la tasa T a dos afios de 7.98% mas 25 pb,
lo cual suma 8.23%), mas una sobretasa adicional en funcion del riesgo crediticio de la
empresa.

El banco deriva su utilidad del diferencial - la diferencia entre o que paga y lo que
recibe. A esto se le conoce también como diferencial entre precios de compra y venta y
corresponde al diferencial entre precios de compra y venta de los mercados cambiarios
y de valores. Retomando el ejemplo hipotético de la tabla indicativa de precios de
swaps, se vera que sobre un swap convencional a 10 aios el diferencial del banco seria
de 10pb, es decir, la diferencia entre T+40 y T+50. Si las tasas de los T a 10 anos estan
en 8.52%, esto significa un diferencial entre precios de compra y venta de 9.02% menos
8.92%. Desde luego, mientras mas pequeiio sea dicho diferencial, mas competitiva sera
la mesa de swaps del banco.

Al inicio de los mercados de swaps, los bancos cargaban fuertes comisiones iniciales y
aplicaban diferenciales amplios entre precios de compra y venta. Ahora, los mercados
se han vuelto mas competitivos y el diseio de swaps complejos es comun; en
consecuencia, las comisiones iniciales, por lo general no se aplican. Sin embargo, los
bancos todavia cargan una comision inicial cuando los swaps incluyen caracteristicas de
opciones o algun otro disefio poco comun.

Es importante sefialar que LIBOR' no puede compararse directamente con la tasa de
valores del Tesoro norteamericano, porque es una tasa semestral que se calcula sobre

% |_ondon Interbank Otfert Rate Tasa del mercado de dinero que se anualiza sobre 360 dlas.




365 dias. Este problema puede resolverse con un simple caiculo. Por ejemplo, si se
toma la hipotética cotizacion de un swap a dos afos de T + 20, o sea, 8.18% y se
multiplica por el factor de 360/365, se obtendra 8.0679 por ciento. Después, este calculo
se anualiza mediante la siguiente formula:

r=1+(rg?/2)

Donde r equivale a |a tasa de interés anual, y rg a la tasa de interés semestral. De este
modo se obtiene 8.22 por ciento.

Por otro lado, los distribuidores de swaps deben ajustar sus cotizaciones de los swaps
convencionales de tasas de interés de acuerdo con el riesgo crediticio de la otra parte
contratante. Ademas, necesitan ajustarlas en los swaps amortizables, en aquellos con
otras frecuencias de pagos, otras tasas de interés de referencia (los fondos federales o
el papel comercial), tasas fuera de mercado y otras especiales (forwards, opciones). El
ajuste que hacen los intermediarios a sus cotizaciones también responde a la situacion
de oferta y demanda en el mercado de un determinado swap.

3.6.3 Precio de un Swap de Divisa

Al iniciar cada dia, los distribvidores de swaps preparan tablas indicativas de precios
para los swaps convencionales de divisas de tasa fija por flotante, las cuales se
actualizan durante el transcurso de la jornada. Los bancos grandes ofrecen swaps entre
las principales divisas, doélares estadounidenses por marcos alemanes, doélares
canadienses, francos, libras esterlinas o yenes, a continuacion un ejemplo:

Swaps de JY/USD

Plazo Tasa media "
2 anos 8.02 % sa
3 afos 8.09 % sa
4 afios 8.13 % sa
5 afos 8.18 % sa
6 afios 8.23 % sa
7 afos 8.34 % sa
10 afios 8.40 % sa

Deducir 1/16% si el banco paga tasa fija
Anadir 16% si el banco recibe tasa fija

Todas las tasas se cotizan con respecto a LIBOR a seis meses, con una tasa fija anual o
semestral, segiin cada operador. Sin establecer cotizaciones de compra y venta, casi
siempre los operadores sefialan una tasa media como precio indicativo; de ellas se
sustrae cierto nimero de puntos base si el distribuidor paga, y se agregan si cobra. Una
tabla indicativa de precios de un operador de swaps de yenes japoneses por ddlares
estadounidenses se muestra en la figura anterior.

Supdngase que una entidad del sector publico mexicano desea realizar un swap de un
pasivo de 20,000 millones de yenes japoneses a 3 afios con tasa fijja semestral, por un
pasivo en délares estadounidenses a tasa flotante.




Al tipo de cambio actual de 0.007 USD/JY, los 20,000 millones de yenes se intercambian
por 140 miliones de USD en un canje de préstamos. El banco paga tasa fija, es decir,
8.09% menos 1/16% para totalizar 8.027% aplicable sobre los 20,000 miliones de yenes.
Por lo tanto, la entidad mexicana paga la tasa LIBOR de 6 meses mas una sobretasa
por su riesgo crediticio sobre los 140 millones de USD. Al final de los tres afios, se
intercambian los principales al mismo tipo de cambio de 0.007 USD/ JY.

Los distribuidores no sélo ajustan las tablas de precios indicativos de swaps de tasas de
interés, sino también las de swaps de divisas de acuerdo con el riesgo cambiario de la
parte contratante; asimismo toman en cuenta si los swaps se amortizan, su frecuencia
de pagos, otras tasas de interés y fuera del mercado, caracteristicas especiales y de
acuerdo con la oferta y demanda en el mercado.

3.7 Cobertura de Riesgos de Swaps con Tasas de Interés

E! uso de swaps en la cobertura de riesgos de tasas de interés se puede ilustrar con un
ejemplo de un swap convencional de tasa fija por flotante. Supéngase que la Empresa A
tiene un activo con una tasa de interés fija de 8.23% y un pasivo a una tasa flotante de
LIBOR + 5.16%, a plazos de dos afios y pagos semestrales. La compaiiia contraté este
pasivo porque en su momento era una fuente de financiamiento mas barata que un
financiamiento con tasa fija. Mas, como la Empresa A tiene un activo a tasa fija y un
pasivo a tasa flotante, en la actualidad se encuentra expuesta al riesgo de aumentos en
la tasa LIBOR.

Por otro lado, el Banco B tiene un activo con tasa de interés flotante de LIBOR + %,y a
la vez, un pasivo a una tasa fija de 8.23% con plazo de dos afios y pagos semestrales.
Por lo tanto, el Banco B esta expuesto al riesgo de una baja en la tasa LIBOR, es decir,
su riesgo es el opuesto al de la Empresa A. En un swap convencional de tasa fija por
flotante, 1a Empresa A intercambia sus pagos a tasa flotante por pagos a tasa fija y asi
elimina su riesgo de tasa de interés; el Banco B puede ser la otra parte contratante, al
intercambiar sus pagos a tasa fija por pagos a tasa flotante, con lo cual elimina también
su riesgo de tasa de interés.

En el ejemplo, el principal nocional es de 10 millones de USD, la frecuencia de los pagos
semestral y el swap tiene plazo de dos afios. Si en seis meses la tasa LIBOR se eleva,
el servicio de la deuda de la Empresa A aumenta, como la Empresa esta cubierta con el
swap, su coslo no se incrementa: el Banco B le paga la diferencia. Por el contrario, si
dentro de seis meses la LIBOR cae, el servicio de la deuda de la Empresa baja y esta
obligada a pagar la diferencia en ias tasas al Banco. Por lo tanto, el costo del servicio de
la deuda de la Empresa A no se afecta si la tasa LIBOR aumenta o disminuye.

Si se supone que el banco es el intermediario -la mesa de swaps- pueden utilizarse
tasas de interés hipotéticas. Por un swap a dos afos, el banco paga LIBOR, ycarga T +
25, es decir, 8.23%. Por lo tanto, con un swap de {asa fija por flotante, la Empresa recibe
del banco pagos sobre LIBOR cerrada, y paga sobre su pasivo original LIBOR+5/16.
Esta diferencia representa el costo del swap para la Empresa. Como el Banco es el
intermediario, realiza una utilidad neta con el swap: recibe LIBOR+%: sobre su activo
original y paga a la Empresa, LIBOR cerrada.




En suma, los swaps de tasas de interés se utilizan para cubrir los riesgos de variaciones
en tasas de interés, por lo cual, es posible para ambas partes reducir su costo de
fondeo, dependiendo del nivel inicial de su financiamiento y del movimiento futuro en las
tasas de interés. Ademas, cada vez que se elimina un riesgo, la calidad crediticia de un
deudor mejora, Io cual podria reflejarse en un menor costo de financiamiento.

Activo paga Activo paga
tasa fija tasa flotante
(8.23%) (LIBOR + ¥2)

paga tasa fija (8.23%)

paga tasa flotante (LIBOR cerrada)

Pasivo se Pasivo se
sirve a tasa fiotante sirve a tasa fija
(LIBOR + 5/16) (8.23%)

Principal nocional: 10 millones de délares
Plazo: 2 afios

Frecuencia de pagos: semestral

Tasa fija: 8.23%

Tasa flotante: LIBOR a seis meses

Figura 3.3 Swap convencional de tasas de interés: intercambio de deudas de tasa fija por flotante

3.8 Cobertura de Swaps de Riesgos Cambiarios

Un ejemplo permite demostrar la utilizacion de los swaps de divisas en la cobertura de
riesgos de tipo de cambio y de tasas de interés. Una empresa japonesa tiene un activo a
tasa de interés flotante en yenes, y un crédito por 10 millones de USD a un plazo de tres
afios con una tasa de interés fija en dolares, la cual es mas atractiva que el costo de un
préstamo similar a tasa flotante en yenes.

Por otra parte, una empresa mexicana tiene un activo con tasa de interés fija en dodlares,
Yy un crédito en yenes a tres afios por el equivalente (al tipo de cambio actual) de 10
millones de USD, con una tasa de interés flotante en yenes.

Si la empresa japonesa no efectdia un swap, quedaria expuesta al riesgo de una baja en
la tasa de interés en yenes y/o una depreciacion del yen respecto al déiar, lo cual
aumentaria el servicio de su deuda y la amortizacion del principal en términos de yenes.
De la misma manera, la empresa mexicana estd expuesta al riesgo de un alza en |a tasa
de interés en yenes y a que el tipo de cambio USD/JY suba, elevando el servicio de su
deuda y la amortizacion del principal en dolares.




Si ambas empresas no desean exponerse a los riesgos mencionados, pueden
transformar sus pasivos actuales por pasivos denominados en yenes y ddlares
respectivamente; ademas, la empresa japonesa puede conseguir una tasa de interés
flotante, mientras la empresa mexicana puede lograr una tasa fija. En este ejemplo, un
swap de divisas permite lograr fo anterior a un costo menor al que se habria obtenido de
haber entrado directamente a los mercados de capitales.

A. La situacion

Activo Activo
paga tasa de interés flotante en yenes paga tasa de interés fija en ddlares
Pasivo Pasivo
se sirve a una tasa fija en ddlares se sirve a una tasa flotante en yenes
Riesgo: Riesgo:
Caldas en las tasas de interés en yenes Aumentos en las tasas de interés en yenes
Apreciacién del délar frente al yen Depreciacidn del délar frente al yen
B. Intercambio de principales
principal en USD principal en USD
Empresa —_— Banco —_— Empresa
Japonesa - intermediado| — Mexicana
principat en yenes principal en yenes
C. Flujos de efectivo
tasa flotante en yenes tasa flotante en yenes
(LIBOR + sobretasa por (LIBOR cerrada)
riesgo crediticio )
Empresa Banco Empresa
Japonesa intermediaric} Mexicana
tasa fija en USD ' tasa fija en USD
(8.0275% ) ( 8.1525% + sobretasa

por riesgo crediticio )

D. Intercambio final de principales

principal en yenes principal en yene
Empresa _ Banco — Empresa
Japonesa —_— intermediariof — Mexicana
principal en USD principal en USD

Principal nocional: 10 millones de USD
Plazo: 3 aflos
Frecuencia de pagos: semestral

Figura 3.4 Swap convencional de divisas de tasa fija a flotante




El swap funciona de la siguiente manera: la empresa japonesa y la compafiia mexicana
acuden a un banco intermediario con el cual intercambian sus principales al tipo de
cambio actual, y acuerdan volver a intercambiarlos cuando el plazo del swap termine.

Durante la vida del swap, la compafia japonesa paga al banco intermediario la tasa de
interés flotante en yenes y éste, a su vez, la paga a !a empresa mexicana; por su parte,
la empresa mexicana paga al banco intermediario la tasa de interés fija en dolares y
éste, a su vez, la paga a la compaiiia japonesa. Los pagos son semestrales. La
compafia japonesa continda con la obligacidon de pagar a su banco acreedor la tasa fija
en dolares, y la empresa paga a sus acreedores !a tasa flotante en yenes, pero ahora
cada contraparte ha logrado transformar su pasivo a la divisa y tasa de interés
preferidas.

Utilizando los precios de swaps de divisas tenemos que para un swap a tres anos, el
banco carga LIBOR a seis meses mas un margen por el riesgo crediticio, y paga Libor
cerrada; por una tasa fija paga 8.09 menos 1/16%: es decir, 8.0275%, y cobra 8.09 +
1/16%, es decir 8.125% mas un margen por el riesgo crediticio.

En conclusién, los swaps de divisas se pueden utiizar para cubrir los riesgos de
variaciones en los tipos de cambio y en las tasas de interés. De esta manera, cada parte
puede reducir sus costos esperados de financiamiento, y al eliminar un riesgo, el deudor
goza de una mejor calidad crediticia.




CAPITULO 4. OPCIONES

4.1 Antecedentes

Aunque las opciones de una u otra forma se han utilizado durante varios siglos, las
opciones financieras realmente se establecieron a comienzos de la década de los
setenta y su uso no se generalizd hasta la década de los ochenta. Hoy dia, las opciones
se encueniran entre fos instrumentos de ingenieria financiera mas versdtiles y
estimulantes.

Mucho antes de 1973, cuando aparecié en Estados Unidos un mercado de opciones
sobre acciones comerciadas en bolsa, ya se comercializaban opciones sobre acciones
en un mercado de mostrador, o también conocido extrabursatii, el inversionista acude a
un corredor de bolsa quien disefia una opcion sobre una determinada accién, con cierto
precio de ejercicio y periodo de vencimiento.

El corredor cobra una prima (o la paga, si sea vende la opcion), el inversionista puede:
hacer efectiva la opcion si el precio de la accién llega al precio de ejercicio; vendérsela
(o comprarsela) nuevamente al corredor; o dejar que expire sin haberla utilizado si el
precio no toca el precio de ejercicio. No obstante, cuando sdlo hay dos partes
interesadas, corredor y cliente (posicion corta y larga), la liquidez de!l instrumento es muy
baja y el riesgo crediticio puede ser probiematico.

Las opciones bursatiles se plantearon en 1968, cuando el Chicago Board of Trade,
conocido por sus contratos de futuros, comisioné un estudio para explotar la posibilidad
de ofrecer contratos de opciones sobre acciones. Asi surgié el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) en 1972, que en abril del siguiente afio, comenzo a comercializar
opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16 opciones tipo call, sobre 16 acciones
que figuran en el indice del New York Stock Exchange (NYSE). Con esto, las primas
quedaban determinadas por la interaccion de la oferta y fa demanda en un mercado
secundario abierto, competitivo y eficiente.

El mercado de opciones que se comerciaban en bolsa tuvo gran éxito; a sdlo cinco afios
de su inicio, el CBOE negociaba diariamente diez millones de opciones sobre acciones.
En 1975, se adhirieron otras cuatro importantes bolsas de valores del pais y, en 1977, se
comenzaron a negociar opciones tipo put.

La creacion de este mercado secundario liquido permitio la flexibilidad en estrategias de
especulacion y cobertura. Los participantes en el mercado de opciones pueden cerrar
posiciones facilmente. A su vez, ia clave del desarrollo de este mercado fue la
estandarizacién de los contratos y la existencia de una Camara de Compensacion, que
actia como comprador de cada vendedor y como vendedor de cada comprador
eliminando el riesgo crediticio. :




4.2 Generalidades

Cada uno de los instrumentos financieros ha hecho, una contribucion imporiante a la
gestion de los riesgos financieros. Todos estos instrumentos ofrecen certeza, inmunidad
a los movimientos futuros a los tipos de interés del mercado. Conseguir la certeza con
instrumentos como futuros y forwards es algo que, en ocasiones, tiene sus pros y sus
contras.

Las opciones son unicas entre todos los instrumentos financieros, porque dan al
comprador la capacidad de evitar solamente los malos resultados y retener el beneficio
de los buenos. Como tales, las opciones, y todos los productos derivados, parecen
ofrecer lo mejor de todos estos instrumentos, por desgracia para el usuario, las opciones
no son gratis. No obstante, las opciones suelen ofrecer frecuentemente la solucion ideal
para controlar el riesgo, para gestionario en lugar de evitarlo completamente.

Una opcion es el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien (accion, mercancia basica, divisas, instrumento financiero, etc.)
dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos: opciones de compra (call) y
opciones de venta (put). Son los instrumentos mas sencillos, flexibles y sofisticados para
administrar riesgos. En los mercados financieros internacionales se comercian opciones
sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda y contratos de futuros. Estas opciones
se comercian tanto en la bolsa (Chicago Board Options Exchange, Chicago Board of
Trade, Philadelphia Stock Exchange) o en el mercado de mostrador, esto es, entre un
banco o corredor y su cliente.

Los participantes mas sofisticados en los mercados financieros internacionales utilizan
las opciones para especular y cubrirse y adaptarias a sus necesidades de administracion
de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e incluso medianas, frecuentemente
pueden estructurar coberturas contra variaciones inesperadas de las tasas de interés
internacionales y de tipos de cambio a través de opciones. Muchas entidades
mexicanas las utilizan, tienen un gran potencial para mexicanos que participan en estos
mercados.

Todos los contratos de opciones, ya sean de compra (call) o de venta (put), deben
especificar lo siguiente:

e El bien subyacente y su monto: cantidad y calidad.
e El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcion.
s Vencimiento.

Por los derechos que otorgan, las opciones se dividen en: opciones de compra (calls) y
de venta (puts). Ambas pueden usarse como instrumentos de cobertura, de inversion de
alto riesgo, o en un punto intermedio. Pueden conferir el derecho de ejercerias sdlo al
final del periodo de vigencia, o en cualquier momento durante dicho periodo. De acuerdo
con lo anterior se clasifican como europeas o americanas, respectivamente. El precio de
ejercicio es el precio pactado al que se ejerce el derecho que confiere la opcion en caso
de que sea conveniente, el instrumento sobre el que se fija; dicho precio se conoce
como valor de referencia o subyacente, la prima es el precio que paga el tenedor al
emisor por los derechos que confiere la opcion.




e Opciones de compra
El tenedor de una opcidn de compra (call) tiene el derecho mas no la obligacién de
comprar cierta cantidad de un bien subyacente a un determinado precio (de ejercicio),
para ejercerse durante cierto periodo. Las opciones de compra permiten al
inversionista beneficiarse de movimientos de precios al alza mientras que al mismo
tiempo limitan su pérdida a la prima que pagé si el precio del instrumento primario
disminuye.

La figura 4.1 indica el perfil de riesgo o de ganancias para el comprador de una call. El
eje y muestra las utilidades o pérdidas netas en USD derivadas de un cierto movimiento
en el precio del bien una vez comprado el bien; el eje x indica el precio del bien. El
comprador paga una prima que representa una pérdida neta en USD, si el precio del
bien permanece por debajo del precio de ejercicio PE, la opcidn expira sin tener ningtn
valor, y el comprador pierde la prima. Si el precio del bien supera el PE, el tenedor de la
opcién tiene derecho de ejercerla y comprar el subyacente al PE. Mientras mas alto sea
el precio del mercado con relacion al de ejercicio mayor sera la utilidad neta en USD, asi
lo muestra la linea con pendiente positiva. Dicha funcion no corta el eje x en el PE,
aunque el tenedor de la opcion de compra puede ejercerla en este punto, sus utilidades
netas no son positivas hasta que recupere la prima. Por consiguiente, el comprador una

call tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y posibilidad desconocida e ilimitada
de ganancias.

Cambio neto USD Cambio neto USD
(+) (+)
P.E.
P.E. Precio Prima ‘—————1\ Precio

o — del bien ] 1 del bien

Prima i ——— ./ X

-) )
Figura 4.1 Perfil de ganancias para el Figura 4.2 Perfil de ganancias para el
comprador de la opcion call vendedor de la opcién call

La figura 4.2 muestra el perfil de riesgo del vendedor de la opcidn call, imagen inversa
del perfil del comprador: El vendedor recibe una prima. A medida que el precio del bien
permanece por debajo del PE, la opcion no se ejerce y se obtiene como utilidad la
prima. Si se ejerce, el vendedor esta obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien al
PE que, por definicién, sera menor al del mercado.

Mientras mayor sea el precio en el mercado con respecto al de ejercicio, mayores seran
las pérdidas netas del vendedor de la opcidn, se representa con la funcién de pendiente
negativa. Dicha linea no corta el eje x en el P.E., ya que aun cuando la opcidn se ejerza,
el vendedor no registrara una pérdida neta hasta que el precio del mercado sea tan alto
en relacion con el P.E. que ésta sobrepase a la prima. El vendedor de la opcion call
tiene un potencial de ganancia conocido por anticipado y limitado, y potencial de pérdida
desconocido e ilimitado.




e Opciones de venta
El tenedor de una opcién de venta (put) tiene el derecho pero no la obligacién de
vender un determinado numero de titulos de un bien (subyacente), a un precio fijo
(precio de ejercicio). dentro de un plazo de vigencia establecido, las opciones de
venta permiten al inversionista beneficiarse de movimientos de precios a la baja
mientras que al mismo tiempo limitan su pérdida a la prima que pago si el precio del
instrumento primario aumenta.

La figura 4.3 muestra el perfil de ganancias del comprador de una put. El eje y indica las
ganancias y pérdidas netas en USD. corresponden a movimientos en el precio del bien
durante el plazo de vigencia de la opcion; el eje x mide el precio del bien subyacente. El
comprador de la opcidon paga una prima, un egreso neto en USD. Si el precio se
mantiene por encima del PE, la opcién expira sin ninglin valor, y el comprador podria
perder la prima. Si el precio del bien cae hasta o por debajo del PE, el tenedor de la put
tiene el derecho de ejercerla y vender el bien ail P.E. Mientras mas bajo sea el precio del
mercado con relacion al de ejercicio, mayores seran las ganancias en USD. Esto se
muestra en la pendiente negativa, dicha funcién no corta el eje x en P.E., ya que aun si
el tenedor ejerce su opcion de venta. sus utilidades netas no seran positivas en tanto no
recupere la prima. Por consiguiente, el comprador de la opcion put tiene un riesgo
conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.

Cambio neto USD Cambio neto USD
(+)
P.E.
Prima ] Precio
0 /' del bien
()
Figura 4.3 Perfil de ganancias para el Figura 4.4 Perlil de ganancias para el
comprador de la opcidn put vendedor de la opcién put

La figura 4.4 muestra el perfil de riesgo del vendedor de ia opcion put. Es la imagen
inversa del perfil del comprador: el vendedor de ésta recibe una prima. A medida que el
precio del bien permanece mas alto que el PE, éste se queda con la prima.

Si se ejerce, el vendedor esta obligado a comprar una cierta cantidad del bien al PE que,
sera superior al del mercado. Mientras menor sea el precio en el mercado con respecto
al PE, mayores seran las pérdidas netas de!l vendedor, se representan con la funcion de
pendiente positiva que no corta el eje x en el P.E., audn cuando la opcidn se ejerza, el
vendedor no registrara una pérdida neta hasta que el precio del mercado sea mas bajo
que el P.E. generando una pérdida que supere la ganancia neta de la prima. Asi, el
vendedor de la put tiene una ganancia potencial conocida y limitada y una pérdida
potencial desconocida e ilimitada.

La nocién de comprar una opcién de compra (call) es facil de entender, ya que se
concede el derecho a comprar un activo subyacente en un tiempo futuro. Si las “calls” se
pueden comprar, también se podran vender, si el precio de mercado es lo




suficientemente alto, se ejercera la call y el comprador recibira del vendedor el activo
subyacente a un precio ventajoso o una liquidacion en dinero.

Por otro lado las “puts” también pueden ser compradas y vendidas, pero a diferencia de
las tipo call, éstas otorgan el derecho a vender un bien subyacente. Si el precio en el
mercado del bien subyacente cae lo bastante, se ejercera la put a un precio ventajoso,
aunque se podria optar por una liquidacion en dinero.

Beneficios

Corta en call | Larga en cal
solo
derechos
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Compradores de opciones

Beneficios
ndedores de opciones
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Corta e solo

Larga en put call bligaciones

Figura 4.5 Opciones: separacién de derechos y obligaciones

Estas definiciones de compra y venta son similares al concepto de los contratos de
forwards y futuros. Existe una similitud entre estos tres tipos de instrumentos derivados,
pero la diferencia clave es que la posicién de los forwards y futuros siempre confieren:
derechos y obligaciones que han de ser cumplidos segin estos contratos sin tener
altemnativa, mientras que las opciones separan los derechos de las obligaciones. El
tenedor de ia posicion larga, tanto en call como put, solamente tiene derechos y ninguna
obligacién, por el contrario, una posicién corta, solo tiene obligaciones sin ningin tipo de
derecho, las figuras ilustran la separacién de derechos y obligaciones.
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Figura 4.6 Futuros: derechos y obtigaciones van juntos




Veamos un ejemplo de una opcién call, sobre un contrato de futuros sobre bonos a 98
en la fecha de vencimiento del futuro y supongamos que la prima que se paga por
opcién es de 1. Si el precio del futuro del bono resulta ser superior a 98, el poseedor
ejercitara la opcidon y entonces se beneficiara del mismo resultado que aparece en el
cuadrante superior derecho de la figura 4.7.

—————  Posicién larga
- Tz Posicion corta

-

1 ] 1 | l | t = 1
g4 95 96 97 98 991100 101 102 103 104
Tipo de referencia

Figura 4.7 Resultado para las partes que intervienen en un contrato de
futuros sobre bonos

Si el precio resulta inferior a 98, el poseedor optara por no ejercitar ila opcion. El
resultado que obtendra el poseedor de esa opcion se ilustra en la figura junto con el
resultado de la otra parte que tiene la posicion corta de la opcidn.

Es importante no confundir la simetria entre la parte superior e inferior del diagrama con
la falta de simetria entre la izquierda y la derecha. Las mitades superior e inferior
inevitablemente deben ser reflejo exacto la una de la otra, porque el beneficio del
comprador debe ser siempre la pérdida del vendedor.

Ganancia - Posicion larga
""""" Posicion corta
0 e
] 96| 97| 98 [ 99 precio del bono
Pérdida

Figura 4.8 Resultado para las partes intervinientes en un contrato de opciones

Esto refleja que los poseedores de ia posicion corta y de ta posicion larga de esta opcion
no tiene las mismas probabilidades de ganar o perder.




£l poseedor de la posicién larga ganara si sube el precio de mercado del! futuro
subyacente, pero no perdera si los precios bajan, por el contrario, el poseedor de la
posicién corta solamente puede perder y Ginicamente podra ganar, cuando el precio
de mercado del futuro se ponga por debajo de 98 (pago que reciba de la prima). Ei
tenedor de una posicion larga en opciones obtiene una ventaja sin desventajas, un
derecho sin ninguna obligaciéon. El comprador de una opcion no puede esperar
obtener esta posicion sin pagar algo por ella. |gualmente no tendria sentido tomar
una opcion sin recibir una remuneracion por entrar a formar parte de un contrato en
el que puede perder o quedarse como estaba. Asi, en las opciones se produce un
pago por adelantado del comprador al vendedor, esto recompensa al vendedor por
adquirir obligaciones sin tener derechos y es un pago justo por parte del
comprador, ya que esta adquiriendo derechos sin obligaciones de compensacion.

Esto entra en contraste directo con los forwards y los futuros, donde los derechos
adquiridos por cada parte estan compensados por unas obligaciones y por tanto,
no resulta apropiado un pago por adelantado, siendo la diferencia entre opciones e
instrumentos derivados es la asimetria del perfil de rendimiento y la necesidad de
un pago por adelantado entre el comprador y el vendedor. Hay opciones sobre
varios bienes subyacentes, entre ellos se encuentran acciones, bonos, pagarés y
divisas. Asimismo, se pueden crear otros derivados como bienes subyacentes, lo
que da lugar a opciones sobre futuros, opciones e indices bursatiles.

4.3 Opciones de Divisas y sobre Instrumentos de Deuda
e Opciones de divisas

Las opciones de divisas corresponden a dos categorias amplias: las que se
comercian en la bolsa y las del mercado extrabursatil. Las opciones comerciadas
en la bolsa estan completamente estandarizadas, por lo cual la Gnica variable
sujeta a negociacion es la prima. Asi, la Camara de Compensacion rompe el
vinculo entre comprador y vendedor, aumentando su bursatilidad. L.as opciones de
divisas bursdtiles mas importantes son las comerciadas en el Philadelphia Stock
Exchange (PHLX).

Los bancos ofrecen a sus clientes institucionales (otros bancos, bancos centrales,
grandes empresas, compaiias de seguros, etcétera), las opciones de divisas del
mercado extrabursatil. Se trata de contratos disefiados de acuerdo con las necesidades
del cliente, y por lo general, comprenden montos mayores, periodos de vencimiento mas
largos y términos especiales, a menudo complejos, no disponibles en la boisa.

Tres estrategias tipicas con opciones del mercado extrabursatil son:

» Techos (ceilings o caps). Establecen un tipo de cambio maximo.

* Pisos (floors). Establecen un tipo de cambio minimo.

» Collares (collars o ranges). Combinacién de una opcién de venta larga (o corta) y
de una opcioén de compra corta (o larga). Funciona como un seguro con deducible.




e Opciones sobre instrumentos de deuda -

Los términos opcién de tasas de interés y opcion sobre instrumento de deuda son
sinénimos. Cabe recordar que los precios de deuda y tasas de interés tienen una
relacion inversa: en la medida que se incrementan los precios del instrumento, caen las
tasas de interés, y conforme caen los precios, se elevan las tasas de interés. Por lo
mismo, una opcidn call sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una
opcion put sobre la tasa de interés, y una opcion put sobre el precio de un instrumento
de deuda es equivalente a una opcion call sobre las tasas de interés.

Las opciones de instrumentos de deuda se clasifican en dos categorias, las que se
comercian en bolsa y las de!l mercado extrabursatil. E! Chicago Board Options Exchange
ofrece opciones sobre instrumentos al contado. Las opciones que observan un mayor
volumen, y utilizadas con mayor frecuencia para especular y cubrir riesgos, son sobre
futuros de tasas de interés.

Entre las opciones de instrumentos de deuda comerciadas en la bolsa, las de futuros
cuentan con un comercio mas activo que las del mercado al contado; debido a que es
mas facil determinar el precio y hacer la entrega de los contratos de futuros que los
contratos al contado, con arbitraje y precios eficientes.

El mercado extrabursatil de opciones sobre tasas de interés tiene gran actividad y es
bastante sofisticado. Se disefian para cada cliente, lo cual implica cantidades mayores,
plazos de vencimiento mas largos, términos especiales y a menudo complejos no
disponibles en ia bolsa. Los techos, pisos y collares de las tasas de interés se agrupan
en acuerdos de tasa de interés.

Como en el caso de los mercados de opciones sobre divisas, las opciones de tasas de
interés cotizadas, en bolsa o extrabursatiles, se han complementado, ya que cada uno
satisface diferentes requerimientos y los comedores de opciones del mercado
extrabursatil por lo general utilizan los mercados de opciones en bolsa para cubrir sus
propios riesgos.

4.4 Participantes en el Mercado
Los participantes en el mercado pueden dividirse en tres categorias:

1. Administradores de riesgos. Suelen ser organismos gubernamentales, bancos
comerciales, bancos de inversidon, corredores de valores, bancos centrales,
compaliias de seguros, empresas y en menor escala personas fisicas. En general,
compran y venden opciones dependiendo del perfil de riesgo que Qquieran
compensar.

2. Especuladores. Compran y venden opciones para asumir riesgos, a cambio de una
ganancia potencial. Pueden comprar opciones put o call (dependiendo de si
especulan que el precio subyacente caiga o se eleve), o pueden venderlas, si su
expectativa es que el precio no varie en su contra, de manera que puedan quedarse
con la prima. Los arbitrajistas son también especuladores.




3. Intermediarios. Corresponden a dos categorias:

e Corredores de opciones comerciadas en la bolsa. Reciben 6rdenes de los clientes
para comprar y vender opciones en bolsa, recibiendo una comisién.

« Operadores de opciones del mercado extrabursatil. Personal calificado que asigna el
precio adecuado a los instrumentos y que hace mercado comprando y vendiendo.
Efectian analisis crediticios para determinar el riesgo de crédito de clientes que
desean vender opciones.

4.5 Perfiles de Valor y Beneficios al vencimiento

Con las definiciones y las terminologias establecidas, ahora estamos en posicién de
analizar las caracteristicas de precio y valor de las opciones, un paso importante en la
comprension del uso de las opciones en la practica.

A la fecha de vencimiento, el valor de una opcion depende solamente de dos variables:
el precio del bien subyacente y el precio de ejercicio, antes de! vencimiento pero en
general, el valor de una opcién depende ademas, del plazo hasta el vencimiento, de l1a
volatilidad y tipo de interés vigentes.

Para empezar, consideramos el valor de una opciéon al vencimiento, como ejemplo
tomaremos una opcion sobre divisas que da a su poseedor el derecho a comprar un
doblar contra marcos alemanes al precio de ejercicio de 1USD/1.7DM. Tal opcién podra
considerarse bien como un call sobre dolares, bien como un put sobre marcos alemanes
(contra dodlares). La figura 4.9 muestra el valor de esta opcién en la fecha de
vencimiento, para valores USD/DM de 1.40 a 2.0

En la figura se observa exactamente cuanto cambia el valor de la opcidon cuando fluctia
el tipo de cambio del subyacente USD/DM. Si el tipo de cambio USD/DM esta por
debajo del precio de ejercicio de 1USD/1.70DM en la fecha de vencimiento, la opcioén se
mantendra igual, sin ningin cambio en su precio. Si por ejemplo, la cotizacion USD/DM
estuviera a 1.750 en la fecha de vencimiento, la opcién valdria exactamente 0.0500 DM
pero como el precio de la opcién se ha pactado desde el principio, 1a opcidn se ejercitara
y por lo tanto se presentara una oportunidad de ganancia sobre nuestra posicion inicial.
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Figura 4.9 Perfil de valor para una call a la fecha de vencimiento sobre USD vs DM




Esta relacidon es la misma para todas las opciones que vencen in-the-money, ya que
siempre se ejercitara, para recibir ya sea el bien subyacente o la liquidacién en efectivo.
En cualquiera de los dos casos, la opcion se sustituye por el bien en si, 0 su equivalente
en efectivo, de modo que el valor de una opcién in-the-money a la fecha de vencimiento
debe aumentar al unisono con los aumentos de valor del bien.

Si bien la figura ilustra el valor de la opcién al vencimiento, no muestra el beneficio para
el titular del contrato. Para esto necesitamos saber en cuanto comprd y entonces el
beneficio sera la diferencia entre el valor de la opcién al vencimiento y la prima pagada
en un principio.

Supongamos que esta opcién al vencimiento sobre divisas se compré originalmente con
un precio de ejercicio menor al de mercado, con seis meses de plazo de vencimiento y
la prima que se pagd fue exactamente 6 centavos. La figura 4.9 tiene esto en cuenta al
mostrar el perfil de beneficios a la fecha de vencimiento.

Entonces, comprar una call no lleva a un beneficio garantizado, siempre se debe tener
en cuenta una prima pagada, si la opcién vence out-the-money por 1o tanto, no tiene
valor alguno, el comprador ha sacrificado la prima sin obtener beneficio alguno, la
pérdida, por lo tanto, es igual a la prima pagada, incluso si la opcidén vence in-the-
money, esto no asegura necesariamente un beneficio si el diferencial entre el precio de
ejercicio de la opcidn es menor que el precio de la opcion mas el precio de mercado del
bien subyacente a que esta referida la opcion, de hecho, con objeto de no ganar ni
perder, la opcion debera vencer in-the-money en una magnitud comoe minimo igual a la
prima pagada inicialmente mas el precio de mercado del bien subyacente, en el ejemplo
esto no ocurre hasta que el tipo de cambio USD/DM sube por encima del 1.7600. La
figura 4.10 muestra el perfil de beneficio para una sola opcion.
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Figura 4.10 Perfil de beneficio para una call sobre délares vs. marcos alemanes

4.6 Precio de contrato de Opciones

Como cualquier otro bien, las opciones se compran y venden por un precio, esto
es, por una prima. Las primas de opciones se determinan mediante la interacciéon
de la oferta y la demanda, la cual depende de cuatro variables basicas.




Los perfiles de beneficios al vencimiento son muy utiles para comparar estrategias
relacionadas con diferentes opciones, pero se basan en una informacion importante que
es saber el precio de la opcién cuando se compro iniciaimente. Mientras que los perfiles
de valor al vencimiento son faciles de crear y dependen solamente del precio
subyacente y del precio de ejercicio, es imposible crear un perfil de beneficios sin
conocer la prima pagada en un principio.

Lo que hace diferentes a las opciones es 1a falta de certeza sobre lo que podria pasar en
la fecha de vencimiento, el poseedor de una opcidn tiene derecho, pero no la obligacion,
de ejerceria, esto significa que el vendedor de una opcion no puede saber por
adelantado si la opcion se ejercera o no, por lo tanto, tampoco sabe si deberia comprar
o vender el activo subyacente.

« Plazo al vencimiento

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. Una opcién a mayor plazo
cuesta mas que una a plazo menor. La sencilla razén es que, mientras mas largo sea el
plazo al vencimiento, mayores seran las probabilidades de que 1a opcion se ejerza.

e El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opcidn

La figura 4.11 muestra la relacién entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del
bien o instrumento subyacente para una opcion call. Si el precio de mercado es menor
que el de ejercicio, la opcion no puede ser ejercida, y queda fuera del dinero (out-of-the-
money). Si el precic de mercado es igual al de ejercicio, la opcion puede ejercerse, y se
dice que esta en el dinero (at-the-money). Cuando el precio de! mercado es rmayor que
el de ejercicio, la opcion puede ejercerse con una utilidad, en la medida que el precio de
mercado sea mds alto con relacion al precio de ejercicio; en ese caso se dice que la
opcién esta dentro del dinero (in-the-money).

Cambio neto en USD
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Figura 4.11 En el dinero, fuero del dinero y dentro del dinero: opcién call

En el caso de la opcidén put mostrada en la figura 4.12, fa relacién es inversa: si el precio
del mercado es menor que el de ejercicio, la opcién puede ejercerse con utilidades y se
dice que esta dentro del dinero; cuando el precio dei mercado es igual al precio de
ejercicio, la opcidn esta en el dinero; y finalmente, cuando el precio del mercado es
superior al de ejercicio, la opcidn no puede ejercerse y, por lo tanto, esta fuera del
dinero.




Cambio neto en USD
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Figura 4.12 En el dinero, fuero cel dinero y dentro del dinero: opcidn put

La prima se compone de:

* Valor intrinseco. Es el componente que representa la cantidad positiva neta
que una opcidn producira si se ejerciera al momento. No es necesario
conocer la prima de la opcidn para determinario, sélo se requiere el precio de
ejercicio, el precio subyacente y el tipo de opcién.

» Valor por tiempo: El valor intrinseco de una opcién hoy, puede ser diferente
mafana y la asimetria de las opciones significa que el vendedor de la opcion
se enfrenta a pérdidas mayores a las ganancias, esto es el valor temporal.

Prima de la opcidén = valor por tiempo + valor intrinseco

Una vez definido el valor intrinseco, definir las opciones in-the-money es sencillo. Una
opcién con valor intrinseco se dice que es una opcidén in-the-money, mientras que una
opcion sin valor intrinseco es una opcion out-the-money; para una call, una opcion in-
the-money es una opcidon cuyo precio subyacente excede a su precio de eiercicio,
mientras que en el caso de una put ocurre lo contrario. El término at-the-money
normalmente se utiliza cuando se emite por primera vex un contrato de opciones y hace
referencia a una opcion en la que el precio de ejercicio se fija con relacidn al precio
vigente para el bien subyacente.

e Volatilidad del precio del bien subyacente

La volatilidad es una medida de dispersion de precios. Normalmente, los participantes
en el mercado de opciones utilizan la desviacién estandar historica del precio del
subyacente para medir la volatilidad. Mientras mas volatil sea el precio de un bien,
mayor sera su desviacion estandar; también las probabilidades de que se ejerza la
opcidn y la prima. Por esto los operadores hablan de comprar y vender volatilidad. Si
esperan que la volatilidad se reduzca, implica que esperan que las primas caigan, por lo
que venden las opciones put y call. Si esperan que la volatilidad aumente, es el
momento de comprar puty call.

El concepto de volatilidad esta directamente relacionado con la idea de incertidumbre
(riesgo), asi, un instrumento que ofrece un rendimiento diario con certeza en un plazo
establecido tendra una volatilidad de cero en dicho periodo, un instrumento que ofrece
un rendimiento incierto, tendra asociada la volatilidad positiva.




La volatilidad de un instrumento financiero es una medida de la incertidumbre que existe
sobre el precio futuro de dicho instrumento.

La volatilidad reflejada en el precio de una opcién es la volatilidad esperada, por fo
general, se utiliza la volatilidad histérica para estimar la volatilidad esperada. En
ocasiones se utiliza la volatilidad implicita suponiendo que las primas son eficientes,
esto es, que reflejan toda la informacidn disponible y calculan la volatilidad implicita en el
precio de la opcidn.

Los efectos de cambios de la volatilidad en el precio de una opcién son:

1. El precio de las opciones aumenta con los movimientos al alza de la volatilidad y
se reduce con movimientos a la baja.

2. Un aumento en la volatilidad incrementa la cantidad de escenarios en que la
accion tiene un rendimiento positivo, es por esto que las opciones que aun no
tienen valor intrinseco aumentan su precio de manera mas considerable.

3. El efecto de cambio en la volatilidad es mayor para opciones de mayor plazo.

El valor de los posibles movimientos positivos aumenta, incrementando las posibles
ganancias de una opcidn, por otro lado, a pesar que las pérdidas posibles de 1a accién
también aumentan, la opcion no se ve afectada por éstos.

Recomendaciones de inversion que se desprenden de lo anterior son:

* Si se espera que la volatilidad baje es mejor ser vendedor que comprador de
opciones.

» Si la expectativa es de alza en la volatilidad es mejor comprar opciones de largo
plazo.

» Si el riesgo de reduccion de la volatilidad esta presente, entonces las opciones a
comprar seran las menos sensibles a dicho cambio, es decir, las opciones de muy
corto plazo y las opciones in-the-money.

e La tasa de Interés

La compra de una opcidn implica un flujo de efectivo anticipado, la prima y la
expectativa de un flujo futuro, el pago del valor intrinseco, por io anterior la tasa de
interés debe alterar el valor de una opcién. las opciones de compra y venta se
comportan de manera muy distinta con respecto a la tasa de interés por lo que
analizaremos primero el efecto de las tasas en el valor de una opcion de compra y
después de una opcion de venta.

La compra de una opcion tiene tres flujos de efectivo:

* El pago de una prima al inicio de la operacion.

* A vencimiento, si se decide ejercer el derecho de compra entonces se pagara el
precio de ejercicio.

v+ También al vencimiento, se puede vender la accion al precio de mercado para
obtener una utilidad inmediata de: precio de mercado menos precio de ejercicio.




La consecuencia es que a mayores tasas de interés, mayor es el precio de las opciones
de compra.

Para una opcion de venta, analicemos los flujos involucrados:

» El pago de una prima al inicio de la operacion.
* A vencimiento, si se decide ejercer el derecho de venta entonces se
entregara la accion y se recibira el precio de ejercicio.

La consecuencia de lo anterior es que a mayores tasas de interés, menor es el precio de
las opciones de venta. El efecto de la tasa de interés se revierte.

Es importante mencionar que este analisis del efecto de las tasas de interés supone gue
todas las otras variables que se usan para valuar una opcion se mantienen sin cambio.
En realidad los precios son variables financieras que se ven afectados por los
movimientos de las tasas de interés. Asi, si la tasa de interés sube, el precio de una
opcidn de compra sube, si esta alza simultdnea que los precios de las acciones bzjen,
entonces el precio de la opcion disminuira.

4.7 Principales Métodos para determinar el Precio de Opciones

Los modelos para determinar el precio de las opciones intentan cuantificar el valor justo
de una opcidn. Los participantes de los mercados de opciones las utilizan para identificar
oportunidades de arbitraje, para establecer el precio de las opciones extrabursatiles y
para apoyarse en el disefio de estrategias de especulacion y cobertura.

La prima total de una opcion estd compuesta por el valor intrinseco y el valor temporal;
poner precio a una opcién antes del vencimiento implica poner precio al elemento
temporal, para unos determinados precios de ejercicio y subyacente, el valor intrinseco
de una opcién es el mismo tanto antes como después de la fecha de vencimiento. Un
estudio de los modelos para valorar una opcién incluye al valor del elemento temporal
de dos interesantes propiedades, como minimo:

e El valor temporal es mayor para una opcién at-the-money.

e El valor temporal es mayor para la opcion in-the-money que para la opcion
correspondiente out-the-money.

Para ver si esto es razonable, pensemos en lo que un creador de mercado necesitaria
hacer al emitir:

a) Una call out-the-money.
La probabilidad de que se ejerza es baja, el creador de mercado optaria por no
aplicar cobertura alguna a la opcion. El dnico riesgo con esta estrategia es que el
precio del bien subyacente puede recuperarse tanto como para que la opcién venza
in-the-money. en esta eventualidad el creador se veria forzado a comprar el bien
subyacente en el mercado a un precio mucho mas alto que al principio y perderia
dinero, no obstante, cuanto mas out-the-money estuviese la opcidon al principio,
menos probable es este riesgo, cuanto menor es el riesgo, menor deberia ser el valor
del elemento temporal.
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b) Una call in-the-money.
Emision: En este caso es mas que probable que la opcion expire in-the-money y el
creador deberia cubrirse comprando el bien subyacente. Existe un riesgo, que el
precio del bien subyacente baje lo suficiente para que la opcion venza out-the-money,
si esto ocurre, el creador no podra entregar el activo con una pérdida, no obstante,
cuanto mas in-the-money estuviese la opcién al principio, menos probabilidades
habria de que este riesgo se materializara y esto queda reflejado en un valor del

elemento temporal que es menor a medida que se penetra cada vez mas en la
situacion in-the-money.

C
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Una call at-the-money.
Emision: Esto plantea el mayor problema al creador de mercado, en razén a la
probabilidad de que la opcion venza in-the-money. Emitir opciones at-the-money

plantea los mayores problemas para los creadores de mercado y también crea
incertidumbre.

Concluyendo, la prima total de la opcién consta de dos partes, el valor del elemento
temporal y el valor intrinseco, el primero se desdobla a su vez, en dos componentes. El
primer componente (exclusivo de las opciones) es el valor para e! tenedor de poder
demorar la decisidon de ejercitar o no la opcién. El segundo es el costo de acarreo,
caracteristica de las opciones sobre instrumentos del mercado, para las que hay un
coste de interés explicito por tenencia del bien subyacente.

Analizando la opcion al estilo americano podria parecer mas valiosa que la europea,
porque da al tenedor derecho a ejercer la opcion en cualquier momento, incluyendo la
fecha de vencimiento, mientras que ia opcién europea solo se puede ejercer en la fecha
de vencimiento, como la opcidon americana da al tenedor todo lo que ofrece ia opcién
europea y mas, la opcion americana deberia valer mas.

No es racional que el tenedor de una opcion la ejercite antes del vencimiento, ya que
cuando se ejercita una opcién, el tenedor recibe solamente el valor intrinseco, o bien si
la opcién se vende, el tenedor obtiene el valor completo de la opcidn, incluyendo el valor
temporal. Practicamente en todas las circunstancias, como el tenedor de una opcidn
recibird mas si la opcion se vende en lugar de ejercitarse, no es racional ejercitar una
opcidén americana antes del vencimiento, por lo que no hay motivo para que cueste mas
que una europea.

En la mayoria de las circunstancias, una opciéon americana cuesta lo mismo que una
europea con las mismas caracteristicas, los modelos disenados solamente para
determinar el precio de las opciones europeas, como el de Black-Sholes; se pueden
utilizar también para valorar las opciones americanas.

El problema para los vendedores de opciones no es la posibilidad de que el precio del
bien subyacente pueda fluctuar, sino la incertidumbre de no saber si la opcién sera
ejercida o no. Existen dos formas bdsicas de tratar esta incertidumbre (saber si se
ejercitara o no) y de encontrar el precio subyacente, a partir de esto se puede estimar el
valor que se espera de la opcidn al vencimiento: el modelo de Black Sholes y el modelo
binomial, basado en la posibilidad de construir una cobertura continua hasta llegar al
vencimiento de la opcion. A pesar de las diferencias de enfoque, ambos modelos llegan
a determinar un precio justo.




4.7.1. Modelo Binomial

Existe un método de cobertura exenta de riesgo cuando se vende por primera vez una
opcion requiriendo, en el caso de las opciones y a diferencia del resto ce derivados, una
revision constante. Utilizando el modelo binomial es posible obtener un precio justo y
satisfactorio para una opcion antes del vencimiento. Se puede aplicar 2 opciones sobre
practicamente cualquier bien subyacente.

Supongamos que una accién solamente puede subir o bajar en una proporcion
especificada de antemano. Primero se determinan sus posibles valcres asi como la
probabilidad de vencimiento dividiendo el plazo a vencimiento en pefodos de tiempo
mas pequefnos. En cada periodo la accion solo puede tomar dos caminas, uno que lleva
a la accion a subir una cantidad fija con una probabilidad determinada y 2l otro, que baja
una cantidad fija con su probabilidad.

Para ejemplificar el uso de! modelo, tomaremos una accién con valor inicial de 100, el
plazo considerado sera de 14 dias y lo dividiremos en dos plazos menores de una
semana, en cada semana supondremos que la accidon puede subir 5 con probabilidad de
1/2 o que puede bajar 5 con la misma probabilidad. La evolucién de la accion en los dos
periodos se veria como en la figura 4.13, al final de la primera semana la accion valdria
95 & 105, ahora, si subié a 105, fa siguiente semana (la segunda) podria subir a 110 o
bajar a 100, por el contrario, si la primera semana bajo a 95 entonces al final del
segundo periodo valdria 100 6 90.

Como puede observarse, a vencimiento obtendriamos tres posibles valores 90, 100 6
110 de cuatro posibles maneras, dos de los cuatro caminos posibles terminan en 100
(subir y luego bajar 6 bajar y luego subir) por lo cual la probabilidad de terminar igual es
1/2, similarmente, la posibilidad de ganar 10 o perder 10 es 1/4.

Inicial 1 2

100

5<
90

Figura 4.13 Proceso binomial de dos periodos
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En promedio la accion vale 100, por lo que tiene un rendimiento esperado de cero:

v2* (100-100) + ¥4 (110-100) + % (80-100)=0
Ahora supongamos una opcién de compra europea con plazo de dos semanas y precio
de ejercicio de 100, la probabilidad de que fa accién termine en 110 es ¥ en cuyo caso
la opcion valdria 10, si la accién termina en 100 6 90 la opcion valdria cero. El
rendimiento esperado de la opcion es por tanto, 10:

10" % +0"%+0"%=250




Bajo este comportamiento de la accion, un precio justo por la opciéon de compra seria
$2.50, sin considerar la tasa de interés ya que los flujos futuros no fueron descontados.
Si suponemos una tasa de interés de 2% por periodo, el valor de la opcion seria 2.4029
al traer a valor presente 2.5000 al 2% por dos periodos:

2.500 (1.02 )2

Crear escenarios y calcular el valor de la opcion puede repetirse para cualquier cambio
de la accion y obtener su precio, este cdlculo se desprende de las expectativas a
vencimiento. Del analisis de los movimientos del bien subyacente y el tiempo. Podemos
resumir cinco caracteristicas de las opciones de compra:

1. El valor de ia opcidn disminuye cuando la accién disminuye.

2. Sila opcidn estad out the money los cambios en el precio de la accion implicaran
cambios porcentuales mayores en el precio de la opcidn gue si se encuentra en
precio, especialmente cuando el periodo de vencimiento es corto.

3. El valor de una opcidn disminuye con el paso del tiempo.

4. La disminucién del valor no es proporcional, la velocidad con ia que decrece el
valor se acelera conforme nos acercamos al vencimiento.

5. El decrecimiento en el precio de una opcidn producto del paso del tiempo es
mayor para opciones out the money que para opciones in the money.

Algunas recomendaciones de inversion resultado de las caracteristicas son:

1. Las mejores opciones para inversion de alto riesgo son las opciones out the money,
si no tienen un ptazo muy corto.

2. Para opciones de compra out the money es recomendable venderias en cualquier
buena oportunidad, antes de que se acerque mas al vencimiento.

3. Las opciones de largo plazo seran las mas caras y las menos afectadas por el paso
del tiempo.

4. Si se compran opciones como parte de una estrategia de cobertura, no es
conveniente comprarias por un plazo mayor que para el que se requieren.

Esto se debe a que las opciones ofrecen un derecho de compra venta a futuro, pero no
obligacion por lo que en situaciones desfavorables la pérdida se limita a la prima
pagada, mientras que en las favorables se ejerce el derecho y se toma {a utilidad. El
efecto de cambio de la volatilidad es similar para las opciones de compra y de venta,
pero dependera de las condiciones. Los cambios en la volatilidad se conoce como

VEGA que depende de la tasa de interés, el valor del bien subyacente y el plazo a
vencimiento.

4.7.2 Modelo de Black-Sholes

El modelo desarrollado por los profesores Fischer Black y Myron Scholes para valorar
fas opciones de tipo europeo es importante, no sélo por téner en cuenta la valoracion del
arbitraje (el método binomial ya lo hacia), sino por proporcionar una solucion analitica en
un solo paso, es mucho mas rapido de calcular que el binomial, toma en cuenta que los
rendimientos de los activos se distribuyen a través de un &rbol binomial y que los




rendimientos de los activos se distribuyen normalmente, lo que es tedricamente
fundamentado. Esto Gltimo se puede comprobar a través de un arbol binomial que tenga
distintos periodos a observarse, como los precios de los activos siguen una distribuciéon
normal logaritimica, lo que implica que los rendimientos de los mismos tienden a
distribuirse normalmente.

Es el método mas aceptado para determinar el precio de las opciones. Publicado en
1973, ano en el que las opciones sobre acciones se negociaron por vez primera en una
bolsa, fue el primer modelo de aceptabilidad general para valorar a las opciones.

El modelo Black-Scholes sigue los mismos supuestos que el modelo binomial pero,
considera que el precio del activo se distribuye segin una normal logaritmica para la
que su varianza es proporcional al tiempo. Los supuestos de los que partie son:

1. El precio del activo sigue una distribucion normal logaritmica, por lo que los
rendimientos se distribuyen normalmente.

. El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso

del tiempo.

No hay costos de transaccidn, asi que se puede establecer una cobertura sin

riesgos entre el activo o la opcién sin ningtn costo.

. Los tipos de interés son conocidos y constantes.

. Durante el periodo de ejercicio, la acciéon subyacente no pagara dividendos.

. Las opciones son de tipo europeo.

ousr w N

Con su férmula de valoracion de opciones europeas, resuelve el problema fundamental
de su valuacion que consiste en que dados el tiempo que falta hasta su vencimiento (t),
el tipo de riesgo (Ry), el precio de ejecucion de la opcién (E) y la varianza de la tasa de
rentabilidad instantédnea (S2), habra que determinar la relacién existente entre el coste
de la opcién de compra europea (C) y el precio de la accién sobre la que recae (So).

Disponiendo de un modelo que ofrece ta! relacién, cada dia se podria determinar qué
opciones se encuentran subvaluadas y cuales sobrevaluadas mediante la simple
introduccién en la formula, del precio de la accién ese dia.

Consiste fundamentalmente en una formula para determinar el precio de una opcién
europea call. Calcula la prima justa como el valor como el valor presente del valor
intrinseco esperado del instrumento, en la fecha de vencimiento, suponiendo la
volatilidad y tasas de interés constantes durante la vida de la opcion. Tenemos que el
precio de la opcidn a nivel tedrico es:

C=So*"N(dy)-E*e ™" N(dy)

Donde N(d,) es la funcidn de distribucion de la variable aleatoria normal de media nula y
desviacion tipica unitaria (probabilidad de que dicha variable sea menor o igual a dy).

In(So/E)+ R t+ 107t
2

ot

dz=dy-oVt




Para Black y Scholes un inversor racional nunca ejerceria una opciéon de compra antes
de su vencimiento y, por lo tanto, el valor de la opciéon de compra americano coincidird
con la europea. Por otra parte, dado que la opcién de venta americana incorpora sobre
la europea la ventaja de poder ser ejercida en cualquier momento del periodo, su valor
superara a la correspondiente europea, proporcionando la valoracién de esta uitima un
limite minimo para aquellia. Este limite minimo se calcularia a través de la relacion de
paridad obteniéndose el siguiente valor para una opcién de venta europea (donde e ™"
es el factor de descuento continuo):

P=C-So+ VA(E)
P=[So"N(d)~E*e ™" N(d)]-So+ E*e ™™
P=So [N(d)—1]-E~e ™ *[N(d)~1]

La expresion de Black and Scholes aplica una ponderacién de N (dq) a Sg y otra de N(d;)
a E * e ™" . Sila ecuacién da valores por encima del limite inferior, entonces N(d)
debera ser mayor que N(d>).

Es necesario comprender sus limitaciones antes de utilizarlo. L.a primera es que supone
una tasa de interés libre de riesgo constante, io cual es poco realista, especialmente en
el caso de opciones sobre titulos de renta fija. La segunda limitacién se refiere a la
dificultad de medir la volatilidad. Al igual que la mayoria de los modelos, utiliza la
volatilidad histérica, medida a través de la desviacidon estandar anual del precio del bien
subyacente. Sin embargo, es la volatilidad esperada la que afecta las primas de las
opciones. La dltima limitacion es que hace uso de la distribucién normal, la cual no
necesariamente corresponde a la distribucion empirica de los precios del bien
subyacente.

4.7.3 Cobertura Delta

De igual forma que se emplean métodos para el cdlculo del precio de las opciones,
también se usan modelos para calcular el grado de sensibilidad de la prima de la opcion
a cambios en el precio del bien subyacente. La medida mas importante, utilizada como
apoyo para diseiar estrategias de cobertura, es delta. Esta variable mide el cambio en
la prima de una opcion en respuesta a la variacidén en una unidad del precio del bien
subyacente, en tanto las demadas variables se mantienen constantes.

Delta es positiva para las opciones call (si el precio de! bien subyacente se incrementa
por un délar, la prima de la opcion aumentara) y es negativa para las opciones put (si el
precio del bien subyacente aumenta un ddélar, la prima disminuira). En valor absoluto,
delta se encuentra entre cero y uno: tiende a cero mientras mas fuera del dinero se
encuentre la opcion; es de 0.5 cuando la opcién estad en el dinero y se acerca a uno
mientras mas dentro de! dinero esté la opcidn.

L.a cobertura delta (delta hedging) es una estrategia utilizada cuando no se pretende
conservar las opciones hasta su vencimiento. Cuando la posicion al contado y el
instrumento de cobertura utilizado no tienen el mismo plazo al vencimiento, es necesario
utilizar delta para medir la sensibilidad de la prima de la opcién a cambios en el precio




del bien subyacente, con objeto de decidir cuantos contratos de opciones proporcionaran
el perfil de ganancias que permitird contrarrestar las pérdidas de la posicién al contado.

Para hacer una cobertura delta, de manera que un cambio pequefio en el precio del
instrumento subyacente se compense exactamente con una ganancia en las primas de
las opciones, es necesario:

1. Calcular el valor puntual base de la posicion al contado.

2. Calcular el valor puntual base de un solo contrato.

3. Determinar el nimero de contratos necesarios en caso de que se eligiera cubrirse
con éste.

4. Calcular delta de una opcién put en el dinero.

5. Determinar el nimero de opciones put necesario, a partir de {a siguiente férmula:

Na

mero de opciones put = (VPB al contado / VPB futuros ) / ( - delta put)

4.8 Coberturas con Opciones sobre Divisas y Tipos de Cambio

La primera preocupacidén al cubrir una opcién de tipo de cambio es el riesgo de
movimientos en el tipo de cambio, la venta de un call hara que se tenga una pérdida
cada vez que el tipo de cambio suba y una ganancia cada vez que este baje, por otro
lado 1a compra de un call ofrece un patron distinto, se tendra una ganandia si el dolar
sube y una pérdida si el délar baja. Resumiendo, la compra de una call es equivalente a
ser propietario de una posicidon “larga en ddlares” 1a venta de un call es equivalente a
tener una posicion “corta en délares”.

Con las opciones de compra y venta (put) sucede lo contrario, es decir, con la opcién de
venta (put) se genera una posicion “larga en ddlares” y con las opciones de compra
(call) se genera una posicién “corta en dolares”.

El cubrir una opcidén de tipo de cambio significaria mantener un portafolio con cierta
cantidad (corta o larga) de ddlares y cierta cantidad en pesos (corta o larga), el cubrir
opciones siempre implicara pedir prestado en pesos para comprar dolares o pedir
prestado en délares para comprar pesos.

Las posiciones que se generan derivadas son:

Compra call Activo en ddlares Pasivo en pesos
Venta cail Pasivo en dolares | Activo en pesos
Compra put | Pasivo en ddlares | Activo en pesos
Venta put Activo en ddlares | Pasivo en pesos

Las posiciones requeridas para hacer cobertura son las contrarias a las que se
mencionan en la tabla superior, la dificultad de la cobertura estriba en la proporcion de
pesos-ddlares, que cambia cuando se mueve el tipo de cambio, las tasas de interés en
pesos y en dblares, {a volatilidad y el plazo, ejemplificaremos un par de coberturas, una
sobre la venta de un call y la otra sobre la venta de un put.




Supongamos la venta de un call cuando el mercado spot se encuentra a 7.15
Pesos/1USD y el forward a 91 dias a 7,8605 Pesos/1USD. La opcidén que se vende tiene
como precio de ejercicio el valor forward y el mismo plazo que éste, la prima de la
opcién el dia de inicio de 1a operacién es 0.4452 *° por délar, la opcién ampara 10,000
délares. Veamos la cobertura en el tiempo con el siguiente ejemplo que supone una

semana. Los movimientos del délar en esa semana son hipotéticos y se presentan en la
segunda columna del cuadro:

Tipo de Valor Prima Inversion Préstamo Valor

cambio dolares Pesos Portafolio
Dia 1 $7.15 $ 4,452 $5.318 $ 33,575 $-
Dia 2 $7.20 $4,716 $ 5,494 $ 34,821 $2
Dia 3 $7.15 $ 4,452 $5,318 $ 33,583 $9
Dia 4 $7.20 $4,716 $ 5,491 $ 34,829 $7
Dia 5 $7.25 $ 4,989 $ 5,662 $ 36,069 $5

Diat1vs5 $0.10 $ 537 $5

en% 1.40% 12.06%

Obsérvese que la cantidad de dolares y pesos varia todos los dias, la cantidad de
délares es la que cambia y el préstamo en pesos varia segln los ddélares que es
necesario comprar o vender, nétese que al final de la semana si se hubiese emitido la
opcidn sin ninguna cobertura se tendria una pérdida de $537, en cambio, la posicion
cubierta global tuvo una pérdida de sélo $5.

La venta de un put con el mismo plazo se veria de la siguiente manera:

Tipo de Valor Prima Inversion Préstamo Valor

cambio délares Pesos Portafolio
Dia 1 $7.15 $ 4,452 $ 4,682 $ 37,925 $-
Dia 2 $7.20 $ 4,227 $ 4,509 $ 36,679 $9
Dia 3 $7.15 $ 4,452 $ 4,682 $ 37,917 $9
Dia 4 $7.20 $4,227 $ 4,509 $ 36,671 $ 18
Dia 5 $7.25 $4,011 $4,338 $ 35,431 $27

Dia1vs5 $0.10 $ 441 $27

en % 1.40% - 9.90%

Las diferencias, el signo de las posiciones se revierte, se pide prestado en ddlares y se
invierte en pesos; en caso de no haberse cubierto ta emisidon de un put, con los
movimientos supuestos, habria implicado una utilidad. Es interesante notar que con
precio de ejercicio del forward, el valor de un puty el de un call, son iguales, debido a
que comprar un call y vender un put eurcpeos pagaran a vencimiento lo mismo que un
forward y dado que al entrar a una posicion de forward no se intercambian flujos,

entonces el valor de la posicidn con opciones con precio de ejercicio el forward tampoco
debe costar.

12 Este precio de la opcion es determinado mediante el método binomial.




Ademas del riesgo de tipo de cambio el vendedor de opciones sobre este subyacente
debe cuidar su riesgo de tasa de interés, tanto de la tasa en ddélares como en pesos, el
efecto de las tasas de interés es contrario para calls y puts, a mayor tasa en pesos, el
call disminuye su precio y el put aumenta su precio, para las tasas en dolares los efectos
entre call y put se revierten.

Las opciones de divisas que se pueden adquirir en el mercado mexicano, al igual que
los forwards, son contratos privados, lo que significa que participan soélo una institucion
bancaria y el inversionista que desea realizar la cobertura, las caracteristicas de los
contratos privados hacen que:

« El contrato sea intransferible; es decir, no tenga mercado secundario, salvo el que
puedan pactar el comprador y el vendedor originales.

« El contrato sdlo tenga validez entre los participantes originales, por {o que es practica
comtin confeccionados a la medida, eliminando el riesgo base.

« Exista riesgo de crédito, el comprador no proporciona riesgo crediticio para la
institucién bancaria, si se desea vender una opcién entonces la institucion debera
exigir a su contraparte garantias o crédito que garantice el pago a vencimiento, de fa
misma manera el comprador corre el riesgo de la instituciéon.

4.9 Cobertura con Opciones sobre Instrumentos de Deuda

Como se vio anteriormente, los forwards y los futuros de tasas de interés fijan la tasa
aplicable en el futuro. Las opciones permiten un tipo de cobertura diferente: a cambio de
una prima los administradores de riesgos pueden acotar sus pérdidas potenciales pero
al mismo tiempo preservan la posibilidad de obtener ganancias. Cabe ademas resaltar
que las opciones permiten una notable flexibilidad para disefiar estrategias de cobertura,
al tener tantas alternativas de eleccién (fechas de vencimiento, tipo y estilo de opcidn,
precios de ejercicio). Un instrumento con estas caracteristicas resulta muy interesante
para empresas internacionales de mayor dinamismo y para los bancos, quienes por lo
general combinan o alteman las posiciones con otros instrumentos de cobertura.

La cobertura con opciones sobre instrumentos de deuda se logra con mayor frecuencia
mediante opciones sobre contratos de futuros. Esta cobertura es compleja y por lo
general, implica cobertura delta. Al igual que en el caso de las opciones sobre divisas,
es posible construir muitiples estrategias.

Una opcidn put sobre el precio de la obligacion equivale a una opcion call sobre la tasa
de interés, y una opcién call sobre el precio del valor se equipara a una opcién put sobre
la tasa de interés.




CAPITULO 5. UN INSTRUMENTO DERIVADO PARA EL GAS
NATURAL

5.1 El Gas Natural y su Regulacién

Esta seccion contiene la informacion basica para entender el entorno del mercado de
gas natural, tanto sus antecedentes como el escenario resultante de los cambios en la
regulacién, aprobados por la Comision Reguladora de Energia (CRE).

El objetivo es proponer un esquema mediante el cual se garantice un precio maximo de!
gas natural en los ciclos en que tiende al alza, como en temporada de invierno durante la
cual las necesidades de calefaccidon y calentamiento son mayores.

El gas natural se define como la mezcla de hidrocarburos compuesta primordialmente
por metano. Su conducciéon se efectia a través de ductos, es decir, tuberias e
instalaciones apropiadas a producto. El gas natural es una mezcla gaseosa en
condiciones normales de presion y temperatura. No tiene olor ni color, y por lo general
se encuentra en forma natural mezclado con otros hidrocarburos fosiles. Al momento de
su extraccion, el gas natural contiene impurezas como agua, dcido sulfhidrico, didxido
de carbono y nitrogeno que tienen que ser removidas antes de su transporte y
comercializacion.

Se cuenta con un servicio de almacenamiento, la recepcion del gas se efectia en un
punto del sistema de almacenamiento y la entrega, en uno o varios actos. El servicio de
distribucion comprende la comercializacion y entrega de gas por el distribuidor a un
usuario final dentro de su zona geografica, o la recepcion de gas en el punto o puntos de
recepcion del sistema de distribucion y la entrega de una cantidad similar en un punto
distinto del mismo sistema.

El sistema nacional de transporie por ductos proporciona a sus clientes un servicio
seguro, econdmico y confiable a lo largo de todo el afio. Para ello cuenta con poco mas
de 12,000 kms de ductos, operados, vigilados y mantenidos por personal especializado
que se encuentra distribuido a lo largo del sistema en catorce centros de trabajo.

El Sistema Nacional de Gasoductos (SNG) pasa por 18 estados de la Repuiblica. Inicia
en Chiapas y pasa por Veracruz y Tabasco; posteriormente se prolonga por los estados
de Nuevo Leén, Coahuila, Durango y Chihuahua. Existen tres lineas importantes que
recorren el centro del pais pasando por los estados de Veracruz, Puebla, Tlaxcala,
Hidalgo, México, Querétaro, Guanajuato, San Luis Potosi, Michoacan y Jalisco.

En Naco, Sonora inicia un ducto de 327 kilometros de longitud para la importacion de
gas natural, de los Estados Unidos de América a Hermosillo. La extension total del SNG
es de 9,031 km y cuenta con 8 estaciones de compresion. El SNG cuenta con puntos de
inyeccion de gas natural de origen nacional y puntos de conexion internacionatl a través
de los cuales se pueden realizar operaciones de importacién o exportacién con los
Estados Unidos.




* Centro procesador de gas
< Importacién
3 Importacién-Exportacion
} Gasoducto

Figura 5.1 Sistema Nacional de ductos

Petréleos Mexicanos conserva en propiedad y mantiene en condiciones de operacion a
los ductos y sus equipos e instalaciones accesorios para el transporte de gas natural
sujetando su operacion al articulo transitorio tercero del Decreto de Reformas para la
Regulacion de la Operacién del Gas Natural.

El gas natural se envia a procesadores de gas para producir gas natural de calidad y
liquidos del gas. Se transporia y distribuye a usuarios finales. Sus ventajas econdmicas:

« Tiene un precio muy competitivo comparado con el de otros combustibles

« Reduce costos de mantenimiento de equipos de combustion

« Incrementa la eficiencia de los procesos de generacion y cogeneracion de energia
« Es abundante

Los usos a los que actualmente se destina el gas natural abarcan una amplia gama de
actividades, como el uso doméstico, industrial y petrolero, dentro de éstos Ultimos:

<> Consumo de Gas Natural por Ramo y Sector enero-abril 2001
Total 3,745 mmped

Sector Industrial por Ramas Sector Petrolero

Aguas Env. 1 Exploracion y produccién 1063
Aluminio 4 Petroquimica 315
Hule 6 Autoconsumo Pemex Gas 264
Automotriz 13 Refinacion 207
Fertilizantes 16 Corporativo o]
Cervezay M. 186 Mineria16

Cemento 20

Vidrio 32

Celulosay P. 36

Quimica 114

Siderurgia 166

Otros 270

Fuente: Pemex




En 1999, la demanda de gas natural tuvo un crecimiento del 2.0% respecto a 1998, tuvo
una participacién del 30% en la oferta total. En 1999 la oferta de gas natural alcanzd
3,734 mmpcd, de los cuales 146 mmpcd correspondieron a importaciones. El destino del
gas fue para satisfacer ia demanda interna, que totalizd 3,519 mmpcd (incluye el
autoconsumo de Pemex Gas), y para exportaciones 136 mmpcd.

El poder calorifico del gas natural depende de su composicién quimica; entre mayor sea
la cantidad de hidrocarburos mas pesados que el metano que contenga, mayor sera su
poder calorifico. Existen diferentes unidades de energia para medir el gas natural.

Los paises que emplean el Sistema Inglés de Unidades utilizan la Unidad Térmica
Britanica 6 Btu, representa la cantidad de energia que se requiere para elevar un grado
Fahrenheit la temperatura de una libra de agua a condiciones atmosféricas normales.

En México se utiliza la caloria, que es la cantidad de energia necesaria para elevar un
grado Centigrado (14.5 a 15.5°C) la temperatura de un gramo de agua a condiciones
normales de presion; un Btu equivale a 252 calorias.

Dado que el gas natural se compra y se paga por unidad de energia entregada, es
importante determinar con la mayor exactitud posible esta cantidad. El fiujo de gas
natural es una medida dinamica, mientras que el poder calorifico es una medida
estatica. Para poder determinar la cantidad total de energia entregada y vendida, es
necesario combinar las dos medidas anteriores. De esta manera, el usuario de gas

tendra la certeza de que esta pagando por la energia que consume y no por el volumen
de gas que atraviesa su medidor.

La determinacién de la cantidad de energia entregada requiere las lecturas de un
medidor volumétrico (generaimente una placa de orificio como elemento primario,
conectada a un graficador o un dispositivo electrénico), y de un medidor de! poder

calorifico del gas (calorimetro), que se combinan en una sola medida: la cantidad de
energia efectivamente consumida.

Meéxico es uno de los paises con mayores reservas probadas de gas natural, las cuales
se calculan en 30.4 billones de pies clbicos (equivalentes a 6,080 millones de barriles
de petréleo crudo) que al ritmo de produccién actual son suficientes para satisfacer la
demanda de gas natural del pais durante los proximos 30 aios.

Hasta junio de 1995 las actividades de la industria petrolera en México estuvieron
reservadas a Petréleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios.

Los servicios financieros consisten en la oferta de mecanismos de cobertura de precios,
que permitan a los clientes de gas natural mitigar la volatilidad en el precio y obtener

precios fijos, precios techo o precios tanel proporcionandoles mayor certeza en sus
flujos de efectivo.

Las operaciones de cobertura o derivados buscan minimizar el riesgo de un bien. En el
sentido mas amplio un riesgo se presenta cuando se obtiene una condicion adversa a la

deseada. Para la compra-venta de bienes, por lo general el riesgo se asume en el
precio.




<> Reservas Probadas Estimadas de Gas Natural
Al 1°. De enero de 2001 (BCF) Total mundial: 5,278

ExURSS 1977 Kuwait 52
Iran 812 China 48
Qatar 394 Libia 46
A. Saudita 213 Australia 45
Emiratos A.U. 212 Noruega 44
E.U.A. 167 México 41
Argelia 160 Egipto 35
Venezuela 147 Oman 29
Nigeria 124 Reino Unido 27
Irak 110 Argentina 26
Malasia 82 India 23
Indonesia 72 Pagquistan 22
Holanda 63 Bangladesh 11
Canada 61

Fuente: Pemex

En el caso del gas natural, una operacion de cobertura es un instrumento a través del
cual se puede controlar, en mayor o menor medida, la volatilidad del precio de compra-
venta dependiendo del tipo de operacién. Los instrumentos que se utilizan en México
para el gas natural son derivados financieros bursatiles y extrabursatiles que se
comercializan en el mercado de los Estados Unidos de Norteamérica.

Uno de los principales beneficios que se obtienen por la utilizacion de productos
derivados, es el conocimiento por anticipado del precio, lo que permite realizar una
planeacion financiera mas eficiente, ya que al fijarse algunos costos se pueden realizar
proyecciones de flujo de efectivo mas certeras.

Para poder realizar este tipo de operaciones a través de Pemex Gas es necesario contar
con un contrato de compra-venta vigente, la fimma de un Contrato Maestro de Coberturas
y una linea de crédito autorizada por Pemex Gas. Cabe aclarar que la firma del Contrato
Maestro de Coberturas no implica ningiin costo u obligacién en tanto no se realice una
operacion de coberturas.

Pemex Gas cuenta con amplia experiencia en el manejo de derivados financieros,
ademas, conoce las necesidades de los consumidores de gas natural en México. Por
otro lado, ofrece este tipo de operaciones como parte de un esfuerzo por contar con
servicios de valor agregado para los cuales se establecié la politica de buscar ser los
mas competitivos, no generar costos adicionales a los clientes y realizar los ajustes en
los vencimientos de las facturas del consumo.

Los criterios del Reglamento de Gas Natural publicado el ocho de noviembre de 1995
para regular las actividades, estan especificados en los documentos que a continuacion
se enlistan y resumen:




1995 08-Noviembre Reglamento de Gas Natural

1996 20-Marzo Directiva de Precios y Tarifas
1996 03-Junio Directiva de Contabilidad

1996 27-Septiembre Directiva de Zonas Geograficas
2000 23-Febrero Directiva de Ventas Primera Mano

La Directiva sobre ia determinacion de precios y tarifas para las actividades reguladas
en materia de gas natural fue aprobada el 20 de marzo de 1996. Las actividades
reguladas por esta Directiva comprenden las ventas de primera mano y la prestacion de
fos servicios de transporte, almacenamiento y distribucion del gas natural. Se formulé
para cumplir con los objetivos siguientes:

Propiciar un suministro eficiente de gas natural.

Permitir que las ventas reflejen las condiciones de un mercado competitivo.

Favorecer el desarrolio y la operacion segura y confiable.

Promover la adquisicion, transporte, aimacenamiento y distribucion de gas natural

a precios y tarifas adecuadas para los usuarios.

Permitir que operadores eficientes obtengan rentabilidad apropiada sobre activos.

- Promover la competencia y el libre acceso a los servicios.

- Disefiar un régimen de regulacion estable y transparente que ofrezca flexibilidad y
no imponga cargas innecesarias a las empresas reguladas.

- Reglamento del gas natural aprobado por el Presidente.

- La importacion y la exportacion de gas natural podran ser efectuadas libremente,
en los términos de l1a Ley de Comercio Exterior.

La Directiva de Contabilidad establece criterios y lineamientos contables homogéneos
para ef calculo de precios y tarifas en la industria del Gas Natural. La Directiva sobre ia
Determinacion de Zonas Geogrdficas para Fines de Distribucion de Gas Natural
establece los criterios y fineamientos que serdn utilizados por la CRE en la
determinacion de las zonas geograficas.

El 23 de febrero de 2000, la CRE publicé en el Diaric Oficial de la Federacion la
Directiva sobre la Venta de Primera Mano de Gas Natural (Directiva de VPM), la cual
establece los criterios y lineamientos que deberd observar Pemex Gas en la venta de
Gas Natural de VPM.

La Directiva de VPM regula toda relacion contractual entre Pemex Gas y los Adquirentes
de Gas Natural, independientemente del lugar y la modalidad de contratacion. Asimismo,
la Directiva de VPM introduce mayores elementos de certidumbre juridica para los
Adquirentes de Gas Natural, entre los que destacan los siguientes:

- Transparencia, proporcionalidad y equidad en las relaciones contractuales entre
Pemex Gas y los Adquirentes de Gas Natural.

e Verificacion del cumplimiento de condiciones contractuales equitativas y no
discriminatorias.

- Establecimiento de condiciones de reciprocidad entre Pemex Gas y los
Adquirentes de Gas Natural.

En el grafico siguiente se pueden observar los cambios en la participacion de Pemex
antes y después de la regulacion:




<> Participacion de PEMEX en el entorno regulado

Antes de 1995

Actividad

Inversién
Privada

Fuente: Pemex

El precio al pablico del gas natural se calcula mensualmente para cada uno de los
sectores de precios. Los conceptlos que lo integran son: el precio de referencia; la tarifa
de transporte del sector de precios donde se ubica el cliente; el costo del servicio de
acuerdo al tipo de contrato firmado con Pemex Gas, y el impuesto al valor agregado
(IVA) del 15%, o del 10% si se trata de la franja fronteriza.

<% Precio de Referencia

El precio del gas natural en Meéxico se determnina mediante férmulas que tienen por
objetivo calcular el costo de oportunidad del gas mexicano en un mercado abierto.
Desde 1991 el precio del gas natural en México se calcula mediante formulas que
utilizan como referencia los precios del mercado del sur de Texas, la region de mas alta
produccién de gas en los Estados Unidos.

Actualmente, la férmula de precios del gas mexicano utiliza como referencia el promedio
de las cotizaciones que se publican para los gasoductos de Texas Eastem Transmision
Company (TETCO) y Pacific Gas and Electric.

Los precios de referencia para el gas natural en México se determinan en cuatro puntos
de interconexion fronterizos: Reynosa, Tamaulipas; Cd. Judrez, Chihuahua; Naco,
Sonora, y Piedras Negras, Coahuila, con base en los indices de precios de las
principales cuencas productoras de gas natural como Permian y San Juan, e indices de
ductos americanos como PG&E y Tetco, localizados en el sur de Estados Unidos.




El precio de referencia en Cd. Pemex, Tabasco, se calcula mediante el mecanismo de
Net-Back, el cual permite reflejar el costo de oportunidad del gas seco respecto del
mercado de! sur de Texas. Los precios de referencia de otros del pais se establecen
basicamente con respecto a los 5 precios de referencia antes mencionados.

Histéricamente el Sistema Nacional de Gasoductos de Pemex ha estado interconectado
con varios sistemas en ese estado, que transportan el gas natural desde las zonas
productoras hasta las regiones consumidoras mas importantes, desde el Canal Naval de
Houston (Houston Ship Channel) hasta otros centros consumidores en el noreste y el
medio oeste de los Estados Unidos. Por ello, el Sur de Texas constituye el destino
alternativo del gas producido en México y la fuente alternativa de oferta cuando el
mercado mexicano se balancea con importaciones. Las cotizaciones del gas natural en
el Sur de Texas constituyen, por lo tanto, el mejor indicador de! costo de oportunidad del
gas mexicano en un mercado abierto.
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Figura 5.2 Cuencas Productoras de Gas Natural e interconexiones fronterizas con México
Fuente: Pemex

El precio de referencia en Ciudad Pemex, Tabasco, es igual al precio Netback definido
como:

Precio de referencia en Reynosa + Transporte Reynosa — Transporte Cd. Pemex
Punto de Arbitraje ~ aPunto de Arbitraje

El Punto de Arbitraje es el lugar donde coinciden los flujos de gas del norte y sur del
pais; actualmente ese punto se ubica en Los Ramones. E!l precio final al cliente se
calcula en forma individual con base en e} cobro del cargo por reservacion y uso de
transporte que el cliente contrata.




< Tarifa de Transporte

El costo incurrido por el traslado del gas natural desde el punto de origen (zonas de
inyeccion localizadas a la salida de las plantas de proceso de Pemex Gas, o puntos de
interconexion de ductos en la frontera norte) al punto de destino en la caseta de
medicién en la planta del cliente, esta dado segun el sector donde se ubica el cliente:

Escenario de Equilibrio

Precio de Referencia Sur de Texas
(Tetco + PG&E)/2

”"\ Precios iguales
Reymi

Los Ramones

Precio Netback

Cd. Pemex

~? Flujos
B2  costo de Transporte (USD/Gceal)

Figura 5.3 Mecanismo Netback
Precio en Reynosa = Precio en el Sur de Texas
Precio en Cd. Pemex = Precio en Reynosa+Transporte Reynosa-Los Ramones
- Transporte Cd. Pemex a los Ramones
= Precio en Reynosa — 1.49493 USD/Gcal

£n el caso de clientes de Pemex Gas que estan dentro de zonas de distribucién, se
aplica la tarifa de distribucion que Pemex Gas paga al distribuidor de la zona.

Los sectores del Sistema Nacional de Ductos son:

1. Cardenas 10. Minatitian

2. Mendoza 11. Veracruz

3. Poza Rica 12. Madero

4. Reynosa N 13. Monterrey

5. Torredn 14. Chihuahua Sur
6. Chihuahua Norte 15. Chihuahua Imp.
7. Centro 16. Salamanca

8. Guadalajara 17. Lazaro Cardenas
9. Monclova 18. Anahuac




= Zonas geograficas de distribucion

Veracruz
Puebla-Tlaxcala

San tuis Potosi
Monclova

Qrizaba — Cd. Mendoza
Guadalajara — Eil Salto
Cd. Juarez

NoorwLN=

Figura 5.4 Rutas Comerciales del Gas Natural

En cada zona geogréfica de distribucion, las compaiiias distribuidoras aplican bajo
criterios particulares, con base en la autorizacion de fa CRE, cargos especificos por
distribucién, por tipo de cliente, servicio y rango de consumos. En términos generales,
los cargos autorizados se clasifican entre otros, en cargos por capacidad, cargos por
uso y cargos por servicio fijo.

<> Costo de Servicios

Los costos de servicio se derivan directamente de los costos que el comercializador (en
este caso la Subdireccion de Gas Natural) incurra por concepto de la administracion del
transporte que contrate para dar el servicio de entrega a sus clientes, es decir, la
administracion de !a capacidad reservada y los desblances.

Debido a que el comercializador agrega fos consumos de una amplia cartera de clientes,
su funcidn y principal aportacion de valor a los clientes en una contratacion agregada
consiste en optimizar su uso de la capacidad de transporte para ofrecer una propuesta
econdmica mas competiliva que la alternativa que cada cliente tiene de contratar fa
compra de gas y el transporte.

< LV.A.

En México se aplican dos tasas de impuesto (iVA) para el precio del gas natural, para
zonas fronterizas, especificamente en Cd. Judrez, Naco, Piedras Negras y Reynosa
aplica una tasa de IVA del 10% y en el resto del pais aplica una tasa impositiva del 15%
en el precio al pubilico.




5.2 Antecedentes del Mercado de Gas Natural

La politica de precios del gas natural en México reconoce el precio del producto en su
mercado internacional relevante como un indicador adecuado de su costo de
oportunidad. Debido a que el mercado relevante del gas mexicano es el sur de Texas,
se ha considerado que el precio en aquel mercado es un indicadar apropiado del costo
de oportunidad en un entorno de mercado abierto.

La politica de precios del gas natural en México reconoce el costo de oportunidad del
producto en su mercado relevante como el indicador adecuado de su costo marginal.
Debido a que el gas mexicano tiene que competir en el mercado norteamericano, se ha
considerado que el precio en aquel mercado es una aproximacion adecuada del costo
marginal en un entorno de mercado abierto. Mediante Ia aplicacgén de un mecanismo
que opera con este supuesto, se asegura que el precio del gas mexicano refleje
cualquier expectativa de escasez o sobreoferta en un mercado competitivo de
combustibles como el norteamericano. Siempre que el gas natural en México pueda ser
comparado con el precio del gas natural en el mercado norteamericano, se garantizara
un precio competitivo para los consumidores de este combustible.

Actualmente, los precios en México estan alineados con la estructura de precios del gas
natural que prevalece en el resto de América del Norte. Puede afirmarse que Pemex
Gas carece de poder discrecional en la formacién del precio del gas, toda vez que éste
se determina en el mercado de Norteamérica y las tarifas de transporte son reguladas
por la Comision Reguladora de Energia.

La referencia de precio en la frontera que se ha utilizado para el gas de origen nacional
es la canasta compuesta por el promedio de los indices para el sur de Texas de los
gasoductos de Texas Easterm Transmision (TETCO) y Pacific Gas and Electric (PG&E),
que se dan a conocer mensualmente en publicaciones especializadas de la industria y el
mercado del gas.

Para elaborar una propuesta que garantice a los usuarios el precio de gas natural, es
importante conocer la situacion del producto, es decir, los precios generados y las
ventas realizadas, el consumo realizado, la disponibilidad en el mercado, operaciones de
importacion y exportacidn, todo relacionado con la producciéon de energia que representa
el gas natural dentro de la gama de productos que maneja el mercade energético
mexicano.

La volatilidad representa un factor esencial para estimar precios y parametros en los
productos derivados ya que con eila podemos estimar la inestabilidad en el
comportamiento de una variable a partir de datos historicos. La volatilidad es, la medida
que considera los cambios que presentan los precios de cierta forma para medir la
correlacion con los subyacentes determinados y asi pronosticar precios a futuro.

Para la evailuacion de precios analizaremos {a volatilidad implicita, es decir, una
estimacion hecha por propia perspectiva.

A continuacion se muestran los precios al piblico del gas natural registrados en ddlares
durante los afios de 1997, 1998 y 1999 por la Comision Reguladora de Energia,
organismo competente y responsable en l1a materia.




Precios al Publico del Gas Natural

(Dolares/MMBtu)
1997 1998 1999
Mes | D Mes ! D M ] D
Ene 3.23 4.38 Ene 2.26 5.12 Ene 1.78 3.92
Feb 2.33 3.76 Feb 2.00 5.00 Feb 1.88 2.80
Mar 1.41 2.81 Mar 2.28 5.02 Mar 1.74 1.97
Abr 1.54 2.96 Abr 2.38 513 Abr 1.98 2.21
May 1.76 3.17 May 2.32 517 May 2.41 2.64
Jun 190 | 333 Jun 2.03 5.04 Jun 2.25 2.48
Jul 1.82 3.23 Jul 2.44 5.10 Jul 23 2.43
Ago 1.85 3.28 Ago 1.92 4.97 Ago 2.6 -
Sep 2.09 3.53 Sep 1.56 4.56 Sep 29 N
Oct 2.55 3.98 - Oct 2.41 4.65 Oct - -
Nov 2.57 3.92 Nov 2.07 3.69 Nov - -
Dic 2.06 3.44 Dic 2.16 4.19 Dic - -
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Figura 5.5 Precios al Pablico del Gas Natural
Fuente: CRE

Durante el primer semestre de 1997 se observa que los precios del gas de uso
doméstico tuvieron una tendencia a la baja, mientras que en el segundo semestre este
comportamiento fue inverso. Sin embargo, en el primer semestre de 1998 hubo una
fuerte y considerable alza incluso de niveles del 100% con respecto al mismo periodo
del afio anterior siguiendo el comportamiento de 1997 de una tendencia ligera a la baja
en el segundo semestre. El primer semestre de 1999 se inicia una considerable baja
legando a niveles inferiores que en el mismo periodo de 1997.

El precio maximo de venta del gas natural se fija conforme a los establecido en las
ventas de primera mano establecidas en las directivas expedidas porta CRE.




La metodologia para su calculo refleja los costos de oportunidad y condiciones de
competitividad del gas respecto al mercado internacional y al lugar donde se realice la
venta. El precio maximo del gas no afecta !a facultad del comprador para negociar
condiciones favorables en su precio de adquisicion.

La Metodologia utilizada para el calculo de precios considera:

= La metodologia utilizada es la aprobada por el Comité de Precios el 21 de julio e
1995, la cual se presenta en la tabla posterior.

« El precio en Reynosa es igual al del mercado de referencia (promedio de Tetco y
Valero).
El punto de arbitraje se ubica en los Ramones.
€l Precio de Venta de Primera Mano en Cd. Pemex es igua! a! precio en el
mercado de referencia, mas tarifa de transporte autorizada Reynosa-lLos
Ramones (0.0736 doélares/MMBtu),menos la tarifa de transporte autorizada Los
Ramones-Cd. Pemex (0.2703 délares/MMBtu).

Con base en la lista de Tarifas de Transporte Autorizadas a Pemex-Gas y Petroquimica
Basica para el Sistema Nacional de Gasoductos, a partir de julio de 1999 el Netback
(tarifa de transporte autorizada Reynosa-Los Ramones menos la tarifa de transporte
autorizada Los Ramones-Cd. Pemex (cambio de —0.1967 délares/MMBtu a /0.358
délares/MMBtu).

De ésta forma, las férmulas aprobadas el 25 de julio de 1995 para el cdlculo de precios
al consumidor se fijo con respecto a sectores de la siguiente forma:

Sectores Precios al Consumidor Precio de
(PC) Referencia (PR)
Chihuahua, Monterrey, Torredn, PR + Tarifa de Transporte + Reynosa
Reynosa Costo de Servicio + IVA yn

Madero, Guadalajara, Venta de
Carpio, Poza Rica, Veracruz,
Minatitlan, San Fernando,
Salamanca, Valle de México,
Apizaco, Cd. Mendoza, Cardenas

PR + Tarifa de Transporte +

Costo de Servicio + IVA Cd. Pemex

Naco, Piedras Negras Precio de Importacion + Costo _
de Servicio + IVA
Ciudad Juarez, Samalayuca Transporte (Nacional) + Costo

Ciudad Juarez

de Servicio + IVA

Por lo anterior, es necesario conocer los precios de venta de primera mano en Cd.
Pemex y de referencia en el Sur de Texas, esto es, la primera enajenacion de gas de
origen nacional que realice Petréleos Mexicanos a un tercero para su entrega en
territorio nacional.

A continuacién se muestran dichos datos histéricos:




Precios de Venta Primera Mano en Cd. Pemex y de Referencia en el sur de Texas

(Dodlares/MMBtu)
1998 1999 2000
Mes Cd. Tetco/PG&E | Mes| Cd. | Tetco/PG&E | Mes Cd. Tetco/PG&E
Pemex| (Reynosa) Pemex| (Reynosa) Pemex| (Reynosa)

Ene 1.88 2.12 Ene| 1.43 1.67 Ene | 1.87 2.23
Feb 1.66 1.90 Feb| 1.49 1.69 Feb| 2.12 2.48
Mar 1.92 2.13 Mar| 1.35 1.55 Mar| 2.12 2.48
Abr 2.01 2.20 Abr| 1.58 1.78 Abr | 2.40 2.76
May 1.97 2.18 May| 1.04 2.24 May| 2.59 2.95
Jun 1.69 1.94 Jun| 1.92 2.12 Jun | 3.83 4.21
Jul 2.08 2.27 Jul 1.80 2.16 Jul 3.84 4.22
Ago 1.58 1.85 Ago| 2.13 2.49 Ago| 3.33 3.71
Sep 1.23 1.52 Sep| 2.42 2.78 Sep| 4.07 4.45
Oct 1.73 1.91 Oct | 2.06 2.42 Oct - -
Nov 1.71 1.89 Nov | 2.54 2.90 Nov - -
Dic 1.80 1.99 Dic | 1.64 2.00 Dic - -
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Figura 5.6 Precios de Venta Primera Mano

Fuente: CRE

2000

Para conocer la situacion internacional de los precios para uso doméstico se observa el
comparativo anual generado por la CRE contra los precios generados en Canada,
Espaiia, Estados Unidos y Reino Unido.

100



Precios Internacionales de Gas Natural para uso Doméstico
(Dolares/MMBtu)

5.00

4.00 Por orden:
Canada
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Figura 5.7 Precios Internacionales de Gas Natural uso doméstico
Fuente: International Energy Agency

Es notable que México es un pais con precios bajos en éste género en comparacién con
potencias mundiales americanas y europeas. Otro factor esencial es, la disponibilidad de
gas en el mercado, esto es, que independientemente de la produccion anual, tomemos
en cuenta qué parte se encuentra disponible a la venta.

Disponibilidad del Gas en el Mercado
(Millones de m? /d)

1997 1998 1999
Mes |Produccion Gas Produccion Gas Produccién Gas
Disponible Disponible Disponible

Ene 89.87 43.59 94.54 43.15 98.28 51.57
Feb 8947 44.52 99.55 48.76 97.76 51.59
Mar 89.60 44.76 103.34 47 .46 100.79 47.14
Abr 90.27 41.66 99.22 47.28 101.20 52.97
May 92.15 44.90 99.57 43.84 100.69 54.42
Jun 95.31 47.01 101.72 44.99 101.25 55.21
Jul 94.32 44.88 104.20 46.61 103.63 54.44
Ago 98.14 44.40 102.40 48.55 98.03 53.82
Sep 99.27 44.49 100.29 47.10 98.37 52.67
Oct 96.66 46.13 97.74 45.07 93.75 52.23
Nov 94.21 46.82 101.45 46.09 92.31 52.41
Dic 99.33 46.45 101.50 44.76 - -
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Figura 5.8 Disponibilidad del gas en el mercado
Fuente: CRE con datos de Pemex

Esto significa que no importando los niveles de produccion, el gas que durante los afios,
1997, 1998 y 1999 se ha encontrado disponible representa alrededor del 50% del que
realmente se ha producido en cada periodo.

Ahora bien, conociendo el comportamiento de los precios, es importante considerar el
consumo observado para contemplar el mercado al cual nos estamos enfocando.

Consumo Anual de Gas Natural
(Miilones de m® /d)

1215.7

1995 1996 1997 1988 1999

Figura 5.9 Consumo Anual de Gas Natural
Fuente: CRE

El consumo de gas natural doméstico corresponde a un minimo porcentaje del total de
gas natural que se maneja en el pais.
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Cbnsumo Acumulado de Gas Natural Enero 1998 — Enero 1999
(Millones de m? /d)

Sector eléctrico 18%
Doméstico 3%
Pemex 50%

Industrial -
Comercial 29%

Figura 5.10 Consumo Acumulado de Gas Natural
Fuente: CRE

Asimismo, las ventas son un factor importante relacionado directamente con el consumo
observado.

Ventas de Gas Natural
(Millones de m® /d)

Mes 1997 1998 1999
Ene 408.93 473.19 558.22
Feb 406.45 480.02 565.63
Mar 404.39 487.15 573.24
Abr 410.72 493.81 479.68
May 412.26 500.71 501.48
L_ Jun 425.42 507.75 507.02
Jul 432.77 515.02 491.85
Ago 439.52 522.38 4475.90
Sep 446.36 529.66 474.01
Oct 453.02 538.40 467.41
Nov 459.70 543.49 462.29
Dic 466.50 551.0 459.07
400
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1997 1998 1999

Figura 5.11 Ventas Gas Natural
Fuente: CRE con datos de PEMEX

103



Es importante resaltar que, el comporlamiento de las ventas ha sido similar al
comportamiento de los precios en los mismos periodos. Se observa una tendencia a la

alza en los segundos semestres de cada ario, con un aiza notable en 1998 que se
amortigua en 1999,

En base a la disponibilidad del producto, el mercado interno contempla tres aspectos: la
venta nacional, la oferta interna y la demanda de Pemex.

Evolucion del Mercado Interno del Gas Natural
(Millones de m? /d)
1997 1998 1999

Mes Ventas Oferta | Pemex Ventas Oferta | Pemex| Ventas Oferta | Pemex
Nacionales) Interna Nacionales | interna Nacionales| Interna

Ene 43.46 89.87 | 45.65 48.10 94.54 | 47.43 52.71 98.28 | 47.13
Feb 43.09 89.47 | 45.65 49.14 99.55 { 49.91 53.96 97.76 | 45.89
Mar 42.87 89.60 | 46.31 51.24 103.34 ] 52.53 54.12 101.79] 49.79
Abr 43.55 90.27 [ 45.94 47.42 99.22 | 47.36 53.90 101.20] 47.94
May 43.70 92.15 | 47.43 50.08 99.57 | 51.92 56.35 100.69| 46.94
Jun 45.11 95.31 | 47.21 50.57 101.72 ] 52.08 55.27 103.63 1 48.02
Jul 45.88 94.32 | 47.65 52.33 104.20 1 52.28 52.33 104.20} 52.38
Ago 48.54 98.14 |47.98 52.97 102.40 | 50.93 53.48 98.02 | 44.43
Sep 48.17 99.27 |47.83 52.26 100.29 | 50.77 52.52 98.37 | 45.23
Oct 47.93 96.66 | 47.35 48.92 97.74 | 49.04 52.52 93.756 | 42.46
Nov 48.12 95.21 | 45.92 50.55 101.45 | 50.91 51.95 92.31 | 41.74

Dic 48.91 99.33 | 49.77 54.06 101.50 | 48.60
Fuente: CRE

La mayor parte de este mercado se constituye por la oferta interma, la cual abarca desde
la produccion en plantas, mas la inyeccidon directa a ductos, importacion y menos la
exportacién, Estas dltimas muestran un comportamiento similar en lo correspondiente a
su monto en délares en operaciones realizadas en 1997, 1998 y 1999.

Precios de Importacion y Exportacién de Gas Natural
(Millones de m?/d)

Mes 1997 1998 1999

] 1 E 1 E E ]
Ene 146,91 |} 111.95 | 74.51 - 65.00 64.3
Feb 83.34 92.52 74.16 77.34 62.5 62.9
Mar 57.21 65.33 79.10 81.22 59.3 60.0
Abr 65.69 67.80 81.22 86.5 66.4 74.9
May 70.28 75.57 75.93 78.05 83.0 78.4
Jun 76.28 81.2 73.45 - 79.5 78.4
Jul 76.28 73.40 49.10 - - -
Ago 85.81 - 69.57 63.57 - -
Sep 93.58 - 61.09 69,22 - -
Oct 105.94 - 69.2 63,20 - -
Nov 115.48 9394 71.0 - - -
Dic 81.22 73.10 76.3 65.00 - -

104



160
140
120
100
80
60
40

Figura 5.12 Precios de Importacién y Exportacién
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Fuente: CRE con datos de Pemex
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Volumen de Comercio Exterior de Gas Natural
(Millones de m> /d)

Fuente: CRE con datos de Pemex
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Mes 1997 1998 1999
| E ] E E !
Ene 2.00 1.37 4.08 0.11 3.93 4.34
Feb 1.75 2.45 3.06 2.19 4.69 4.40
Mar 1.34 2.80 3.68 0.34 5.91 1.05
Abr 2.84 0.18 2.74 3.15 4.07 3.94
May 1.99 2.18 6.27 2.46 4.83 5.50
Jun 2.80 1.71 4.74 0.09 4.66 4.62
Jul 2.88 1.09 5.2 0.00 4.22 3.06
Ago 5.79 0.03 4.26 1.30 4.10 4.32
Sep 6.95 0.00 2.49 1.87 4.20 4.73
Oct 4.06 0.88 4.46 0.83 2.80 3.74
Nov 245 0.99 4.51 0.06 3.97 5.81
Dic 4.11 0.98 4.53 1.25 3.58 2.87
. Importacidn  £: Exportacion

Extraccion y Producciéon en Plantas de Gas Natura!
(Miliones de m? /d)

1998

Figura 5.13 Extraccion y Produccién
Fuente: CRE
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El volumen del comercio exterior del producto representa un monte considerable en
millones de metros culbicos diarios desde 1997 cuando aumentd, durante 1998 se
mantuvo estable y en 1999 disminuyd a niveles menores que en 1998 .

Cabe mencionar que el gas en general representa un porcentaje considerable, sin
implicar una mayoria, de la produccién de energia primaria producida al afo, la cual
asciende a 2231.907 Petacalorias.

Asimismo, nuestro pais cuenta con una reserva considerable pero no sobresaliente en
base a la produccidén de gas natural con respecto a paises como Argentina, Canada,
Venezuela y Estados Unidos.

La mayor parte de este mercado se constituye por la oferta interna, la cual abarca desde
la produccién en plantas, mas la inyeccidn directa a ductos, importacién y menos la
exportacion. Estas Gitimas muestran un comportamiento similar en lo correspondiente a
su monto en dolares en operaciones observadas en los afios de 1997, 1988 y 1999,

Precios de Importacion y Exportacion de Gas Natural
(Millones de m> /d)

Mes 1997 1998 1999
| E I E E |
Ene 146.91 111.95 74.51 - 65.00 64.3
Feb 83.34 92.52 74.16 77.34 62.5 62.9
Mar 57.21 65,33 79.10 81.22 59.3 60.0
Abr 65.69 67.80 81.22 86.5 66.4 74.9
May 70.28 75.57 75.93 78.05 83.0 78.4

Jun 76.28 81.2 73.45 - 78.5 78.4
Jul 76.28 78.40 49.10 - - -
Ago 85.81 - 69.57 63.57 - -
Sep 93.58 - 61.09 69.22 - -

Oct 105.94 - 69.2 63.20 - -
Nov 11548 9394 71.0 - -~ -
Dic 81.22 73.10 76.3 65.00 - -
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Figura 5.14 Precios de Importacién y Exportacién
Fuente: CRE con datos de Pemex
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Volumen de Comercio Exterior de Gas Natural
(Millones de m? /d)

Mes 1997 1998 1999
| E ! E E |

Ene 2.00 1.37 4.08 0.11 3.93 4.34
Feb 1.75 2.45 3.06 2.19 4.69 4.40
Mar 1.34 2.80 3.68 0.34 5.91 1.05
Abr 2.84 0.18 2.74 3.15 4.07 3.94
May 1.99 2.18 6.27 2.46 4.83 5.50
Jun 2.80 1.71 4.74 0.08 4.66 4.62
Jul 2.88 1.08 5.2 0.00 4.22 3.06
Ago 5.7¢9 0.03 4.26 1.30 4.10 4.32
Sep 6.95 0.00 2.49 1.87 4.20 4.73
Oct 4.06 0.88 4.46 0.83 2.80 3.74
Nov 2.45 0.99 4.51 0.06 3.97 5.81
Dic 4.11 0.98 4.53 1.25 3.58 2.87

Fuente. CRE con datos de Pemex

5.3 Cobertura del Precio del Gas Natural

La volatilidad es uno de los principales determinantes en la evaluacidon de las
primas de titulos opcionales y de opciones ya que con ella se puede estimar la
distribucidon del subyacente y con ella se estima la distribucidon probabilistica de
ocurrencia tanto de los precios como del precio de ejercicio pactado.

El aumento de la volatilidad del titulo de referencia repercute directamente en el
aumento en las primas de los titulos opcionales de compra y venta.

Para efectos practicos, se analizara la situacién del gas natural y en base a los
productos derivados existentes se elabora una propuesta para garantizar su precio
en épocas en el cual, éste tiende al alza.

La volatilidad es muy importante para estimar precios y pardmetros en los
productos derivados ya que con ella podemos estimar la inestabilidad en el
comportamiento de una variable a partir de datos histéricos. La volatilidad es, la
medida que considera los cambios que presentan los precios de cierta forma para
medir la correlacion con los subyacentes determinados y asi pronosticar precios a
futuro.

Si disminuye la volatilidad, se efectian ventas de opciones y al contrario, si ésta
aumenta se realizan compras de opciones debidos a las posibles ganancias
esperadas.
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La volatilidad histérica es la desviacion estandar de los rendimientos del valor de
referencia. Si existen fuertes incrementos en el precio de un titulo en un periodo o
fuertes decrementos, se entienden como un periodo de alta volatilidad.

Los instrumentos financieros (forwards y futuros) que hemos analizado hasta ahora
tienen en comun que una vez que estos se han establecido, son definitivos, en
estas circunstancias, tanto el comprador como el vendedor de un contrato de
forwards o futuros tienen probabilidades idénticas de ganar y perder, y el valor
estimado de |la operacién en cero.

Este es el motivo de que al principio no haya necesidad de realizar pago alguno
por adelantado entre el comprador y el vendedor, el comprador de un forward o
futuro establece un acuerdo con el vendedor. El precio del mercado es el precio
justo para ambas partes del contrato.

Las opciones son diferentes, ya que permiten que el comprador se beneficie de los
movimientos del mercado en una direccion, pero sin perder con los movimientos en
la otra direcciéon, ya no hay una simetria entre el comprador y el vendedor. A
cambio de una prima, otorgan el derecho, mas no la obligacion de comprar o
vender una determinada cantidad de un bien subyacente a un precio fijo dentro de
un plazo determinado.

Asimismo, ofrecen el derecho de comprar (vender) détares a futuro a un precio
determinado desde el inicio de ia operacién, el derecho de comprar (venta) no
significa obligacion; si es conveniente el comprador ejerce su derecho de compra
(venta), si no, puede realizar la compra (venta) de dodlares a precio de mercado,
entonces, las opciones requieren del pago de una prima al inicio de la operacién.

Se propone este tipo de contrato para ejemplificar el caso del gas natural ya que
ademas, al adquirir opciones se puede:

o

= Primero, adquirir el derecho de comprar (comprar una opcién de compra)
equivalentemente, fijar el peor precio de compra de ddlares en el futuro.

« Segundo, adquirir el derecho de venta (comprar una opcidén de venta)
equivalentemente, fijar el peor precio de venta de doélares en el futuro.

o

Sus ventajas:

* Instrumentos que se pueden hacer a la medida, es decir, se puede fijar el
plazo y el monto que se desea.

= Se puede fijar también el precio de ejercicio (e! precio futuro de compra o
venta) que se desee. Estas dos caracteristicas mas la posibilidad de comprar
y vender opciones hacen que estos contratos sean absolutamente flexibles
pudiéndose adaptar a la medida de cada empresa o inversionista.

e Comprar opciones ofrece sélo el derecho de compra {(venta) futura y no la
obligacion, es decir, las opciones solo se ejercen cuando es conveniente.

108



Las desventajas son:

e No se tiene un mercado secundario, salvo el que esté dispuesto a hacer el
vendedor.

e Que paga una prima por adelantado la cual depende de las caracteristicas
antes mencionadas como son: la volatilidad del tipo de cambio, y las tasas de
interés en pesos y en dolares, (esta prima puede considerarse el costo del
seguro).

Cada uno de los instrumentos financieros analizados ha hecho una contribucién
importante a la gestion provechosa de los riesgos financieros. Todos estos
instrumentos ofrecen certeza, inmunidad a los movimientos futuros a los tipos de
interés del mercado. Conseguir la certeza con instrumentos como futuros y
forwards es algo que, en ocasiones, tiene sus pros y sus contras.

Las opciones son unicas entre todos los instrumentos de ingenieria financiera, ya
que dan al comprador la capacidad de evitar solamente los malos resultados y
retener el beneficio de los buenos. Como tales, las opciones, y todos los productos
derivados, parecen ofrecer lo mejor de estos instrumentos, pero las opciones no
son gratis, hay un precio que pagar para adquirir algo que nunca sera malo. No
obstante, las opciones suelen ofrecer frecuentemente la solucion ideal para
controlar el riesgo, para gestionario en lugar de evitario completamente.

De esta forma se utilizara una opcién que nos proteja contra el alza de precios en
el gas natural debido a que son instrumentos que se pueden hacer a la medida, es
decir, se puede fijar el plazo y el monto que se desea, se puede fijar también el
precio de ejercicio (el precio futuro de compra o venta) que se desee.

Estas dos caracteristicas mas la posibilidad de comprar y vender opciones hacen
que estos contratos sean absolutamente flexibles pudiéndose adaptar a la medida
de la empresa o inversionista. Y por ultimo, comprar opciones ofrece sélo el
derecho de compra (venta) futura y no la obligacién, es decir, las opciones sélo se
ejercen cuando es conveniente. ’

Asimismo, no se tiene un mercado secundario, salvo el que esté dispuesto a hacer
el vendedor y ademas e paga una prima por adelantado que depende de la
volatilidad del tipo de cambio, y las tasas de interés en pesos y en ddlares.

Se disefia una opcidén, con un cierto precio precio de ejercicio y con un periodo
determinado de vencimiento. E! corredor cobrarda una prima (o la paga, si el
inversionista vende la opcidn). Se puede tomar cualquiera de las siguientes
decisiones: hacer efectiva la opcidon si el precio de la accién llega al precio de
ejercicio; vender (o comprar) nuevamente al corredor; o dejar que expire sin
haberla utilizado si el precio no toca el precio de ejercicio.
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El mercado secundario liquido permite 1a flexibilidad en estrategias de especulacién
y cobertura, una de las caracteristicas mas atractivas de las opciones. La clave del
desarrollo de este mercado fue la estandarizacion de contratos y la existencia de
una Casa de Compensacion que actia como comprador de cada vendedor y como
vendedor de cada comprador, eliminando asi el riesgo crediticio de las partes.

Se recomienda utiliza opciones call y put, ya que ambas pueden usarse como
instrumentos de cobertura, de inversion de alto riesgo, o en un punto intermedio y
pueden conferir el derecho de ejercerlas solo al final del periodo de vigencia, o en
cualquier momento durante dicho periodo (opciones europeas o americanas). Se
pacta el precio de ejercicio, es decir, el precio pactado al que se ejerce el derecho
que confiere la opcidén en caso de que sea conveniente, el instrumento sobre el
que se fija; dicho precio se conoce como valor de referencia o subyacente, la prima
es el precio que paga el tenedor al emisor por los derechos que confiere la opcién.

Una call no otorgara el derecho pero no la obligaciébn de comprar al emisor un
determinado numero de titulos de un instrumento primario de referencia
(subyacente), a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo de vigencia
establecido. Permiten al inversionista beneficiarse de movimientos de precios al
alza mientras que al mismo tiempo limitan su pérdida a la prima que pago si el
precio del instrumento primario disminuye.

Asimismo, una put nos da el derecho pero no la obligacion de vender un
determinado numero de titulos de un instrumento primario de referencia
(subyacente), a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un piazo de vigencia
establecido, las opciones de venta permiten al inversionista beneficiarse de
movimientos de precios a la baja mientras que al mismo tiempo limitan su pérdida a
la prima que pagoé si el precio del instrumento primario aumenta.

fLas opciones de estilo americano se podran ejercitar en cualquier momento hasta
la fecha de vencimiento y las de tipo europeo solamente en la fecha de
vencimiento y no antes. Cuando se encuentre, in-the-money tendran un valor
intrinseco y at-the-money tendran un valor de ejercicio igual al precio subyacente.

Ahora se analizan las caracteristicas de precio y valor de las opciones, es este un
paso importante en la comprension de como se pueden utilizar en la practica.

Esta relacién es la misma para todas las opciones que vencen in-the-money,
cuando una opcitn vence de esta forma, siempre se ejercitara, para recibir ya sea
el bien subyacente o la liquidacién en efectivo. En cualquiera de los dos casos, la
opcion se sustituye por el bien subyacente en si, o su equivalente en efectivo, de
modo que el valor de una opcion in-the-money a la fecha de vencimiento debe
aumentar al unisono con los aumentos de valor del bien subyacente.

Para conocer el beneficio para el titular del contrato se necesita saber en cuanto
compré y entonces el beneficio serd fa diferencia entre el valor de la opcién al
vencimiento y la prima pagada en un principio. .
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El problema para los vendedores de opciones no es la posibilidad de que el precio
del bien subyacente pueda fluctuar adversamente, mas bien el problema surge de
ia incertidumbre de no saber si la opcidon sera ejercida o no, por otra parte, alguien
que haya comprado el bien subyacente contra una posicién corta en calls se puede
preocupar si el precio baja o si una opcién vence out-the-money; entonces la
opcidn no se ejercerd y por lo tanto el vendedor de la opcion ya no podra
compensar sus pérdidas entregando el bien subyacente.

Una vez que la opcion de compra se sitia out-the-money, las pérdidas de
mantener el bien subyacente ya nos e compensan mediante los beneficios por la
posicion en opciones, al contrario que el comprador de una contrato de futuros, la
otra parte que tiene la posicion larga en calls puede elegir y no esta obligada a
ejercer esas opciones si los precios se sitian por debajo del precio de ejercicio.

Por esto es importante considerar que el precio de las opciones aumenta con los
movimientos al alza de la volatilidad y se reduce con movimientos a al baja;
asimismo, un aumento en la volatilidad incrementa la cantidad de escenarios en
que la accién tiene un rendimiento positivo, es por esto que las opciones que aun
no tienen valor intrinseco aumentan su precio de manera mas considerable. Por lo
tanto el efecto de cambio en la volatilidad es mayor para opciones de mayor plazo.

El valor de los posibles movimientos positivos aumenta, incrementando las posibles
ganancias de una opcion, por otro fado, a pesar que las pérdidas posibles de la
accion también aumentan, la opcidn no se ve afectada por éstos.

Las recomendaciones de inversion se retomaran del capitulo anterior:

1. Si se espera que la volatilidad baje es mejor ser vendedor que comprador de
opciones.

2. Si la expectativa es de alza en la volatilidad es mejor comprar opciones de
largo plazo.

3. Si el riesgo de reducciéon de la volatiidad esta presente, entonces las
opciones a comprar seran las menos sensibles a dicho cambio, es decir, las
opciones de muy corto plazo y las opciones in-the-money.

Es importante mencionar que este analisis del efecto de las tasas de interés
supone que todas las otras variables que se usan para valuar una opciéon se
mantienen sin cambio. En realidad los precios son variables financieras que se ven
afectados por los movimientos de las tasas de interés. Asi, si la tasa de interés
sube, el precio de una opcién de compra sube, si esta alza simultaneamente hace
que los precios de las acciones bajen, entonces el precio de la opcidn disminuira.

Se propone no ejercitar una opcian antes del vencimiento, ya que cuando se
ejercita una opcién el tenedor recibe solamente el valor intrinseco, o bien si la
opcidn se vende, el tenedor obtiene el valor completo de la opcién, incluyendo el
valor temporal.
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Practicamente en todas las circunstancias, como el tenedor de una opcidn recibira
mas si la opcion se vende en lugar de ejercitarse, no es racional ejercitar una
opcién americana antes del vencimiento, esto queda expresado en el aforismo de
que una opcidn americana de una europea es la capacidad de ejercerla antes del
vencimiento, pero si no es racional hacerlo, no hay motivo para que una opcidon
americana tenga que costar mas que una europea.

Las opciones de divisas que se pueden adquirir en el mercado mexicano, al igual
que los forwards, son contratos privados, lo que significa que participan sélo una
institucién bancaria y el inversionista que desea realizar la cobertura, las
caracteristicas de los contratos privados hacen que:

s Primero, el contrato sea intransferible; es decir, no tenga mercado
secundario, salvo el que puedan pactar el comprador y el vendedor
originales.

s Segundo, el contrato sélo tenga validez entre los participantes originales, por
lo que es practica comiin confeccionados a la medida, eliminando el riesgo
base.

« Tercero, existe riesgo de crédito. El comprador de una opcidén no proporciona
riesgo crediticio para la institucion bancaria, si en lugar de comprar se desea
vender una opcién entonces la institucidn bancaria debera de exigir de su
contraparte garantias o una linea de crédito que garantice el potencial pago a
vencimiento, de la misma manera, el inversionista comprador de una opcion
corre el riesgo crédito de la institucion bancaria a la que se adquirio.

Existen dos formas basicas de tratar esta incertidumbre (saber si se ejercitara o no
la opcion) y de encontrar et precio subyacente, a partir de esto se puede estimar el
valor que se espera de la opcion al vencimiento, el primero de ellos es un método
que lleva el nombre del modelo conocido como modelo de Black Sholes. Otro
método se basa en la posibilidad de construir una cobertura continuamente hasta
que llegue al vencimiento de la opcién, esto puede llevar al denominado modelo
binomial. A pesar de las aparentes diferencias de enfoque, ambos modelos llegan
a determinar el precio justo de una opcion. Por esto se muestra la forma en que se
calculara el precio de la opcidon en base a precios ficticios.

5.4 Método Binomial

Utilizando el modelo binomial es posible obtener un precio justo y satisfactorio para una
opcion antes del vencimiento.

La prima total de una opcion se puede desdoblar con dos componentes: e! valor
intrinseco y el valor temporal; poner precio a una opcion antes del vencimiento es
reaimente cuestion de poner precio al elemento temporal, para unos determinados
precios de ejercicio y subyacente, el valor intrinseco de una opcién es el mismo tanto
antes como después de al fecha de vencimiento.
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Se supone un activo financiero (como una las acciones del gas natural) solamente
puede subir o bajar en una proporcién especificada de antemano, se debe determinar
los posibles valores de la accién asi como también la probabilidad de vencimiento,
dividiendo el plazo a vencimiento en periodos de tiempo mas pequefios, en cada
periodo se asume que la accidon solo puede tomar dos caminos, uno de estos caminos
lleva a la accidn a subir una cantidad fija con una probabilidad determinada y el otro
camino baja una cantidad también fija con su probabilidad correspondiente.

Este ejercicio puede repetirse para cualquier cambio de la accién y asi obtener el precio
de la opcion y asi obtener su precio, este caiculo se desprende de las expectativas a
vencimiento y no nos dice nada del valor en el mercado secundario, analizaremos ahora
que sucede en el mercado secundario para movimientos en distintas variables.

Del analisis de los movimientos del bien subyacente y el tiempo podemos resumir cinco
caracteristicas de las opciones de compra:

1. El valor de la opcion disminuye cuando la accidn disminuye.

2. Sila opcidn esta out the money los cambios en el precio de la accion implicaran
cambios porcentuales mayores en el precio de {a opcion que si se encuentra en
precio, especialmente cuando el periodo de vencimiento es corto.

3. El valor de una opcién disminuye con el paso del tiempo.

4. La disminucién del valor de una opcion en el tiempo no es proporcional, la
velocidad con al que decrece el valor se acelera conforme nos acercamos al
vencimiento.

5. El decrecimiento en el precio de una opcién producto del paso de! tiempo es
mayor para opciones out the money que para opciones in the money.

Por esto, lo mas recomendable sera una inversion con:

1. Las mejores opciones para inversion de alto riesgo son las opciones out the
rmoney, si no tienen un plazoe muy corto.

2. Cuando se tienen opciones de compra out the money es recomendable venderas
en cualquier buena oportunidad, antes de que se acerque mucho el vencimiento.

3. En general las opciones de largo plazo serdn las mas caras y las menos afectadas
por el paso del tiempo.

4. Si se compran opciones como parte de una estrategia de cobertura, no es
conveniente comprarias por un plazo mayor que el que se requieren.

Para ejemplificar el uso del modelo al calcular el precio de una opcion sobre el gas
natural, se supone una accidon manejada sobre los precios del gas natural con valor
inicial de 100, que puede subir o bajar 5§ con la misma probabilidad de un medio en cada
periodo, esta accion la llamaremos A, asumiremos ademds que la accion A se compra
con un horizonte de inversion de seis periodos como lo muestra la figura.

Si se observa el rendimiento de 100 acciones que se comportan como la anterior
encontrariamos que la mayoria de las observaciones se distribuyen en el centro y sélo
algunas en los extremos, graficamente encontrariamos algo similar a la figura 5.15.
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Inicial 1 2 3 4 5 6

Figura 5.15 Posibles valores de la accion A en seis periodos
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Figura 5,16 Distribucién de rendimientos de la accién A

En esta grafica observamos que 32 veces de cada 100, la accion obtuvo un rendimiento
de 0% mientras que s6lo 4 veces obtuvo un rendimiento superior a 30% o inferior a
30%, la curva superpuesta al histograma de los valores finales de la accion es una curva
normal correspondiente a estas observaciones.

Supongamos ahora que tenemos una accion a la que le llamaremos B que puede subir
o bajar 10 con la misma probabilidad en cada periodo, después de seis periodos los
valores posibles van desde 160 hasta 60, como se muestra en la figura 5.16. Si
observaramos 100 acciones que se comportaran de la misma forma obtendriamos una
grifica similar a la anterior en al que la mayoria de las observaciones se agruparian
alrededor de la media. E! centro de la curva normal es el valor esperado de !a accidon y
después de seis periodos, en los casos de la accion Ay B es 0%.
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Tomemos ahora el concepto de dispersién y consideremos por simplicidad sélo dos
periodos para nuestras acciones. En este caso, la acciéon A puede tener un valor ai
vencimiento de la opcidén de 110, 100 6 90 y puede seguir cuatro caminos (subir-subir,
bajar-subir, subir-bajar y bajar-bajar), dos de los caminos llevan a que la accién valga
100, el rendimiento esperado para estos dos periodos, dado que el valor inicial de la
accioén es de 100, es:

(110-100)* (%% )+ (100-100) " (1/2)+(90-100)" (¥4 )=0
Sin embargo, el rendimiento esperado de una opcion con precio de ejercicio 100 y plazo
de dos periodos no es cero, esta opcidon tiene un rendimiento esperado de 2.5:

(110-100)* (%) +(0)* (1/2)+(0) " (%)=2.5

Inicial 1 2 3 4 5 5]

Figura 5.17 Posibles valores de la accién B en seis perfodos

Comparamos ahora con una opcidn similar pero sobre al accién B, los valores posibles
para la accién son ahora 130, 100 y 70, el rendimiento esperado de la accion sigue
siendo cero pues los casos en que la accion tiene grandes ganancias se compensan con
los casos en los que hay grandes pérdidas. Podemos observar que ef incremento en la
volatilidad no altero el rendimiento esperado de la accién.

Ahora analicemos el comportamiento de la opcidon de compra, cuando la accién sube a
130, la opcidén a vencimiento valdria 30, por el contrario, si la accion termina valiendo
100 6 70 el valor de la opcion es 0 y su valor esperado es 7.5. Podemos concluir que un
incremento en la volatilidad, aumenté considerablemente el valor de 1a opcién.

Esto se debe a la caracteristica especial de las opciones, ya que ofrecen un derecho de
compra venta) a futuro, pero no la obligacidn, por lo que en las situaciones
desfavorables la pérdida se limita a la prima pagada, mientras que en las situaciones
favorables se ejerce el derecho y se toma la utilidad.
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El efecto de cambios de la volatilidad es similar para las opciones de compra que de
venta, pero dicho efecto dependera de las condiciones de la opcion, la sensibilidad en el
precio de la opcidn para cambios en la volatilidad se conoce como VEGA. la Vega de
una opcion depende de la tasa de interés, el valor del bien subyacente y el plazo a
vencimiento.

5.5 Modelo de Black & Scholes
Para efectuar el calculo tomaremos los siguientes datos:

El precio actual de una accion (Sp) es de 1,000 pesos
El precio de ejercicio (E) es de 1,100 pesos.

La tasa libre de riesgo (Ry) es de 10%.

El tiempo hasta el vencimiento (t) es de .5 afios.

La varianza o es del .09.

Calcular el valor de la opcién de compra ( c).

Sustituyendo los valores en las ecuaciones:

dy =-0.10753 —_— N (dq) = 0.457185
d; =-0.31966 - N (d2) = 0.374613

Y sustituyendo estos valores en la ecuacion de Black y Scholes:

c = 1000 * 0.457185 — 1100 * e ~%%°-1°~ 0374613
¢ =65.21 pesos

Si el valor de la opcién de compra en el mercado es menor a 65.21 pesos, la adquirimos
y si fuese superior, ia vendemos.

Por otra parte, si calculamos el valor de la opcidon de venta europea obtendriamos un
valor de p = 111.56 pesos.

En aquellos mercados con un alto grado de eficiencia se utiliza este modelo para hallar
la varianza de una accion cualquiera como medida de su riesgo total. Para esto se
supone que el valor intrinseco de la opcién coincide con el de mercado y se trata
entonces de averiguar qué valor de la volatilidad hace que se cumpla la ecuacién de
Black y Scholes.

De esta manera, como la produccion del Gas Natura! sigue reservada al Estado, las
ventas del producto a la salida de las plantas se reservan a Pemex Gas. Sin embargo,
en las actividades de almacenamiento, transporte, distribucion y comercializacion de
Gas Natural, la nueva regulaciGn promueve la entrada de nuevos participantes
buscando mayor competitividad. ’

Resultante de las nuevas condiciones de participacion en el mercado:
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1) En materia de comercializacion los Adquirentes podran elegir entre comprar el Gas
Natural a la salida de las plantas de proceso de Pemex, contratando por separado el
servicio de transporte, o continuar como hasta ahora contratando la compra del gas
entregado en el punto de destino.

Como se muestra, el transporte de gas es responsabilidad de la tinea de negocios
manejada por la Subdireccion de Ductos, mientras que la compraventa del gas, ya sea
con entregas en las plantas de proceso o en los puntos de destino del Adquirente, se
manejan a través de la Subdireccion de Gas Natural. En otras palabras, dentro de la
organizacion de Pemex Gas existen dos tipos de participantes en el mercado, el
transportista y el comercializador.

2) Respecto al cargo por el servicio de transporte, este tendra dos componentes: un
componente fijo o cargo por reservacion, que se pagara independientemente de que se
consuma el gas o no (como la renta del teléfono) y un cargo variable o cargo por uso,
cuyo monto sera proporcional a la cantidad de Gas Natural que efectivamente se
transporte a través del sistema de gasoductos.

Como consecuencia de lo anterior cualquier Adquirente podra satisfacer sus
requerimientos de gas natural con la Subdireccion de Gas Natural a través de los
nuevos esquemas de contratacion previstos en los Términos y Condiciones de VPM, a
eleccion del Adquirente por medio de una Contratacién Desagregada o Agregada.

Definida como la primera enajenacion de Gas Natural de origen nacional que realice
Petroleos Mexicanos a un tercero para su entrega en territorio nacional, 1a Venta de
Primera Mano (VPM), es una actividad regulada por la CRE.

Las caracteristicas principales de! contrato son:

» Ei cobro de los servicios incluyendo el transporte considera la entrega de gas
hasta la planta del Adquirente o punto de interconexion con el permisionario.

e El costo de los servicios disminuye en la medida en que los consumos sean
nominados con anticipacion.

« E! transporte se paga de acuerdo al consumo del Adquirente, es decir si no
consume no paga cargo de transporte alguno.

Diversas modificaciones al marco regulatorio han afectado al contrato vigente por las
siguientes causas:

e Los permisos otorgados a Distribuidoras en distintas zonas geograficas
introdujeron en el mercado el servicio regulado de distribucion,

= Como consecuencia de la aplicacion transitoria de las tarifas de transporte, se
modifico el “netback” (precio del gas en Cd. Pemex) reduciendo el precio de! gas
para la mayoria de los Adquirentes.
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Las caracteristicas principales de un contrato son:

« El cobro de los servicios incluyendo el transporie considera la entrega de gas
hasta la planta del Adquirente o punto de interconexién con el permisionario.

e Ei costo de los servicios disminuye en la medida en que los consumos sean
nominados con anticipacion.

e« El transporte se paga de acuerdo al consumo del Adquirente, es decir si no
consume no paga cargo de transporte alguno.

Diversas modificaciones al marco regulatorio han afectado al contrato vigente por las
siguientes causas:

e Los permisos otorgados a Distribuidoras en distintas zonas geograficas
introdujeron en el mercado el servicio regulado de distribucion.

e Como consecuencia de la aplicacidon transitoria de las tarifas de transporte, se
modifico el “netback” (precio del gas en Cd. Pemex) reduciendo el precio del gas
para la mayoria de los Adquirentes.
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CONCLUSIONES

La ultima década ha visto una verdadera explosion en el numero y volumen de nuevos
instrumentos financieros en todos los mercados mundiales, que se ha hecho notar en
especial en los Productos Derivados. Donde antes solo habia acciones, bonos, y alguna
actividad marginal en opciones y futuros centrada en los mercados de materias primas.

La creacién de los Productos Derivados ha hecho posible la cobertura de una gran
cantidad de riesgos a que estidn sujetas las empresas al participar en un mercado
internacional competitivo y lleno de incertidumbres, por ejemplo los riesgos de una
compafia con deudas denominadas en divisas extranjeras pueden ser administradas
adecuadamente mediante los Productos Financieros Derivados ya que son de una
enorme flexibilidad y su gama de aplicacion es practicamente infinita.

Por su misma flexibilidad representan un gran avance en cuestiones de administracion
de riesgos ya que su aplicacion no es exclusiva de divisas extranjeras y en los mercados
de capitales su alcance se extiende mucho mas alla, llegando a una gran cantidad de
bienes que en muchas ocasiones representan los insumos mas importantes de fa
empresa y que por !la misma volatilidad de los mercados, estan sujetos a cambios
repentinos en sus precios, traduciéndose estos cambios en un desequilibrio en la
economia de las empresas.

Es por esto que los Productos Derivados nos dan la posibilidad de una cobertura contra
la volatilidad de los bienes en el mercado proporciondandonos una mayor certeza sobre
el precio del bien en una fecha futura, sobre el cual podemos hacer una adecuada
planeacioén de nuestros recursos en el futuro.

Una vez medidos los riesgos de variaciones de tipos de cambio y de tasas de interés,
una posicion especifica puede cubrirse contra movimientos adversos por medio de una
combinacion de instrumentos derivados sobre tipos de cambios y tasas de interés
internacionales seleccionados. Estos instrumentos derivados incluyen contratos
adelantados, futuros, opciones y swaps.

Un importante avance lo representa la implementacién de la Bolsa de Futuros y
Opciones en México, ya que con esto muchas empresas de todos los giros podran tener
acceso a este tipo de contratos, que representaran una nueva altemnativa de hacer frente
a los cambios que se presenten, ya no se encontraran a ciegas, podran en el mercado
empezar a gestionar el riesgo de una manera activa.

Podemos terminar el tema diciendo que el éxito de la implementacion de la Bolsa de
Futuros y Opciones en México dependerd de nosotros, en la medida en que se da a
conocer este tipo de instrumento a las empresas e inversionistas y se proporciona una
adecuada capacitacidon a las personas responsables de la operatividad y administracion
de estos para dar a nuestro pais la opcidon de ser mas competitivo en el futuro.

La ventaja del Mercado Mexicano de Derivados es la confianza por la diversificacion,
que conlleva a un menor riesgo y la administracion especializada de los portafolios de
inversion.
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La tendencia de las operaciones con derivados ha llevado a una mayor especializacién
de las carteras de inversion, disminucién de comisiones, nuevos mecanismos de
comercializacion, competencia a través de valores agregados e internacionalizacion.

La puesta en operaciones del MexDer constituye uno de los avances mas significativos
en el proceso de desarrolio e intemacionalizacidn del sistema Financiero Mexicano.
Cabe mencionar que organismos financieros internacionales han destacado la
importancia de que México cuente con productos derivados cotizados en una bolsa, ya
que esto permitird promover esquemas de estabilidad macroeconomica y facilitar el
control de riesgos en intermediarios financieros y entidades econdémicas.

Sdlo con financiamiento internacional México ha podido hacer las inversiones necesarias
para mejorar su capacidad productiva y el nivel de vida de sus habitantes.

El Mercado de Derivados en México se establece con el fin de fortalecer el Sistema
Financiero Mexicano, incrementando la competitividad de los participantes y ofreciendo
contratos que otorguen la posibilidad de diversificar los diferentes tipos de riesgo que
estos asuman al celebrar operaciones en los mercados financteros.

La aparicion de los derivados ha hecho posible cubrir los riesgos de una compaiia que
dependen de los precios de mercado de muchos activos financieros y materias primas.
Son enormemente flexibles y representan un enorme avance, ya que su gama de
aplicacién es practicamente infinita y su utilizacion bastante sencilla.

Con los derivados ha aparecido la posibilidad de cubrir el riesgo y con esto ha aparecido
a su vez la obligacidén de hacerlo. Casi todos los instrumentos derivados pueden ya sea
descomponerse en, o aproximarse con, combinaciones de otros instrumentos derivados
mas basicos.

Toda compania que corre riesgos de precios que pueden ser cubiertos con derivados
tiene la obligacion hoy en dia de detectarr donde se encuentran sus riesgos, medirlos y
gestionarlos cubriéndolos donde sea necesario. Ademas se requiere generar suficiente
informacioén de gestiGn para que la direccion de la empresa pueda saber en todo
momento los riesgos que corre y las posibilidades de que dispone para gestionarlos.

Los contratos adelantados (forwards) son los instrumentos mas usados para protegerse
de movimientos no anticipados del tipo de cambio y para especular. Los precios de este
tipo de contratos, determina en el mercado por al libre interaccion de la oferta y la
demanda. Por lo general difiere del tipo de cambio al contado, debido a las expectativas
del mercado acerca del tipo de cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las
tasas de interés domésticas y las extemas, y a la prima por riesgo cambiario.

Al negociarse de manera extrabursatil en el mercado interbancario, las principales
monedas se cotizan en términos de délares estadounidenses. Por lo general, estas
cotizaciones son para transacciones a gran escala. Algunas otras monedas también se
cotizan en los mercados adelantados (no es el caso del peso mexicano), y los bancos
con frecuencia compran y venden contratos adelantados por cantidades relativamente
reducidas a fechas especificas. Ademas, algunos bancos ofrecen contratos adelantados
a largo plazo (long dated forwards), con cinco e incluso diez afios de vencimiento.
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Debido a la similitud que existe entre los mercados de futuros y forwards para un
subyacente determinado es importante mantener relaciones especificas de precios entre
los dos mercados para evitar oportunidades de arbitraje. Para la operacion en estos
mercados es importante tomar en cuenta los factores que determinan los tipos de
cambio entre dos divisas, incluyendo los regimenes de tipo de cambio a paridad fija en
comparacion a una paridad flotante, la devaluacion y la influencia de ta balanza de
pagos, las relaciones entre los precios forwards y futuros, la precision en la prediccion
en el tipo de cambio y la relacion que exista entre especuladores y los demandantes de
cobertura.

Los contratos adelantados usualmente satisfacen mejor los requerimientos de cobertura
contra el riesgo cambiario de empresas que los contratos a futuros. Esto se debe a que
las necesidades de cobertura de las empresas rara vez corresponden exactamente a las
cantidades y fechas de entrega de los contratos de futuros, mientras que los contratos
adelantados se pueden adaptar a estas exigencias. Asimismo, al recurrir a contratos
adelantados, las empresas evitan los flujos de efectivo imprevistos y potencialmente
grandes relacionados con el margen de variacion.

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, como contrato adelantado que se
comercia en la bolsa; es uno de los instrumentos financieros mas revolucionarios,
versatiles y de mayor aceptaciéon de nuestro siglo. No obstante que su uso, tanto en la
especulacién como en la cobertura, ain no se ha generalizado entre las empresas y

bancos mexicanos, cabe subrayar que ha ganado importante terreno durante los tltimos
afos.

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

Ademds de los contratos que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se
comercian futuros de metales, alimentos y tasas de interés, al igual que en muchas otras
bolsas de futuros mas pequenas en el resto del mundo, como son la Bolsa de Valores
de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity Exchange, Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX), Marché a Terme des Instruments Financiers
(MATIF) de Paris y Deutsche Terminbérse (DTB) de Frankfurt entre otros. Bancos,
empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de futuros sobre una
amplia variedad de mercancias y finanzas.

Estas transacciones tienen fines especulativos o de cobertura. la gran mayoria de las
ordenes de compra o venta de contratos de futuros (las cuales se canalizan a la bolsa
por via telefonica y se retransmiten a los operadores en los pisos de remates mediante
mensajeros o sefiales manuales) es operada por corredores, quienes a su vez recurren
a los mercados de futuros en Chicago o Nueva York.
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En México, las empresas agroindustriales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubrir
sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; Algunas empresas mineras
también recurren a contratos de futuros para diversos metales a fin de cubrir ventas
futuras; a su vez, distintas instituciones gubernamentales y financieras utilizan los
futuros sobre tasas de interés, con el propdsito de cubrirse contra las condiciones
volatiles de los mercados internacionales de crédito; y algunos mexicanos han
especutado en estos mercados desde su introduccion.

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

Los instrumentos financieros (forwards y futuros) que hemos analizado tienen en comtn
que una vez que estos se han establecido, son definitivos, en estas circunstancias, tanto
el comprador como el vendedor de un contrato de forwards o futuros tienen
probabilidades idénticas de ganar y perder, y el valor estimado de la operacién en cero.

Este es el motivo de que al principio no haya necesidad de realizar pago alguno por
adelantado entre el comprador y el vendedor, el comprador de un forward o futuro
sencillamente establece un acuerdo vinculante con el vendedor; se estrechan las manos
en sefal de cierre de la operacion pero no es necesario que entre algin tipoe de canon de
formalizacion. El precio del mercado es el precio justo para ambas partes del contrato.

Para cubrir las exposiciones a los riesgos cambiarios y de tasas de interés de corto
plazo, deben utilizarse contratos adelantados, futuros y/u opciones. Por lo general, estos
instrumentos son mas liquidos, tienen menores costos de transaccion y pueden
realizarse operaciones sobre montos minimos mas reducidos.

Sin embargo, los swaps son mas convenientes para cubrir exposiciones a riesgos
cambiarios y de tasas de interés de largo plazo, porque presentan una mayor liquidez y
menores costos de transaccion para vencimientos mas largos.

Ahora bien, los administradores de riesgos deben tener presentes dos riesgos asociados
con los swaps. Primero, no existe una casa de compensacion que pague el contrato si la
contraparte del swap incurre en incumplimiento (como en el caso de los mercados de
opciones y futuros que se comercian en {a boisa).

A la fecha, casi no se han presentado incumplimientos en el mercado de swaps, pero
siempre existe la posibilidad. Desde luego, esto también es cierto respecto a los
contratos adelantados y las opciones del mercado extrabursatil. la diferencia es como
éstos son contratos a menores plazos, el riesgo de incumplimiento es menor.

Segundo, los administradores de riesgos con pasivos a tasa flotante que realizan un
swap para pagar tasa fija y recibir tasa flotante, se enfrentan atl riesgo de un deterioro en
su calidad crediticia a lo largo de la vida del swap.

Las opciones son diferentes, ya que permiten que el comprador se beneficie de los
movimientos del mercado en una direccion, pero sin perder con los movimientos en la
otra direccion, ya no hay una simetria entre el comprador y el vendedor.
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LLas opciones son instrumentos que, a cambio de una prima, otorgan el derecho, mas no
la obligacién de comprar o vender una determinada cantidad de un bien subyacente a un
precio fijo dentro de un plazo determinado.

Los contratos de opciones ofrecen el derecho de comprar (vender) délares a futuro a un
precio determinado desde el inicio de la operacion, el derecho de comprar (venta) no
significa obligacion; si es conveniente el comprador de la opcidon ejerce su derecho de
compra (venta), si no, puede realizar la compra (venta) de délares a precio de mercado,
las opciones son equivalenies a un seguro, y como ellos, requieren del pago de una
prima al inicio de la operacion.

Es por esto, que se optd por este tipo de contrato para ejemplificar el caso del gas
natural ya que ademas, al adquirir opciones se puede:

e Primero, adquirir el derecho de comprar (comprar una opcién de compra) 6
equivalentemente, fijar e! peor precio de compra de délares en el futuro.

= Segundo, adquirir el derecho de venta (comprar una opcién de venta) 6
equivalentemente, fijar el peor precio de venta de ddlares en el futuro.

e« Tercero, ceder el derecho de compra (vender una opcidén de compra), por esta
operacion el cliente recibe una prima, y a cambio fija el mejor precio al que podra
vender ddlares a futuro.

e Cuarto, ceder el derecho de venta (vender una opcién de venta), por esta
operacion el cliente recibe una prima, y a cambio fija el mejor precio al que podra
comprar délares a futuro.

Las principales ventajas de operar con opciones radican en que son:

= Instrumentos que se pueden hacer a la medida, es decir, se puede fijar el plazo y
el monto que se desea.

« Se puede fijar también el precio de ejercicio (el precio futuro de compra o venta)
que se desee. Estas dos caracteristicas mas la posibilidad de comprar y vender
opciones hacen que estos contratos sean absolutamente flexibles pudiéndose
adaptar a la medida de cada empresa o inversionista.

« Comprar opciones ofrece soélo el derecho de compra (venta) futura y no la
obligacién, es decir, las opciones sélo se ejercen cuando es conveniente.

Las desventajas son:

» No se tiene un mercado secundario, salvo el que esté dispuesto a hacer el
vendedor.

« Que paga una prima por adelantado la cual depende de las caracteristicas antes
mencionadas como son: la volatilidad del tipo de cambio, y las tasas de interés en
pesos y en ddlares, (esta prima puede considerarse el costo del seguro).
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GLOSARIO

Accion: Titulo que representa una de las fracciones iguales en las que se divide el
capital de una sociedad anénima. Sirve para acreditar la calidad y los derechos de socio
¥y su importe manifiesta el limite de la obligacién que contra el tenedor, ante terceros y la
empresa.

At the money (en el dinera): Opcidn para la que el precio es igual al precio subyacente.

Bien subyacente: Producto sobre el cual se puede realizar un contrato anticipado. Las
principales variables subyacentes son: acciones de empresas, precios de productos
basicos, divisas, tasas de interés, indices.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV): Organismo privado que opera por concesion de la
SHCP, con apego a la Ley del Mercado de Valores, cuyos accionistas son las Casas de
Bolsa autorizadas. Su objeto es proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios
para la realizacién eficaz de los procesos de emision, colocacion e intercambio de
valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e |ntermediarios, y otros
instrumentos financieros.

Bono: Los Bonos de Desarrollo o Bondes, son instrumento de largo plazo emitidos por el
gobierno mexicano que, para efectos practicos, se comercian en el mercado de dinero.

Call: Derecho a comprar el bien subyacente.

Cetes: Certificados de la Tesoreria de la Federacion, emitidos y liquidados por el
gobiemo federal.

Cobertura: Operacion inversa a otra, que da la posibilidad de neutralizar el riesgo.
Comprador: Parte que adquiere el derecho de ejercitar el bien.
Corto plazo: Transacciones con vigencia inferior o igual a un mes de vigencia.

Devaluacion: Pérdida en el valor de una moneda en términos de otras o de metales
internacionalmente aceptados.

Diferencial: Cantidad que gana un intermediario en una operacion de compraventa,
debido a la distancia entre los precios de compra y de venta.

Especulacién: Operacion de alto riesgo ya sea de compra o de venta, que aprovecha las
fluctuaciones de los precios, de forma tal, que en corto tiempo se tengan beneficios
superiores a los normales.

Estilo Americano: Opcion que se puede ejercitar en cualquier momento hasta la fecha
de vencimiento.
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Estilo Europeo: Opcidon que solamente se puede ejercitar en la fecha de vencimiento y
no antes.

Fecha de Expiracion o Vencimiento: El Gltimo dia que se puede ejercitar la opcion.

Forward: Contratos que implican la obligacion de comprar o vender un bien subyacente
en una cierta cantidad a una fecha futura.

Futuro: Acuerdo entre dos partes para comprar y vender un bien subyacente
determinado en un periodo y tugar determinados.

Infiacion: Aquel periodo en el que suben sistematicamente los precios de los bienes de
capital y productos de consumo.

Insolvencia: Incapacidad para cubrir en su vencimiento las deudas.

In the money (dentro del dinero) : Una opcion con valor intrinseco.

IPC: Indice de Precios y Cotizaciones que elabora la Bolsa Mexicana de Valores
diariamente, a partir de los resultados de la sesidn cotidiana, tomando regularmente
como referencia las principales 35 emisoras.

Largo plazo: Transacciones con vigencia superior a un mes de vigencia.

Liquidez: Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o menor
facilidad. Capacidad de comprar o vender r

Opcidn: Contrato que, a cambio de una prima otorga el derecho, mas no la obligacién de
comprar o vender un bien subyacente.

Operacion en Corto: Aquella en la cual se venden titulos sin tenerlos para entrega, en
espera de comprarios después a un precio mas barato.

Out of the money (fuera del dinero): Una opcidn sin valor intrinseco.

Papel Comercial (PC): Este instrumento consiste por lo general en pagarés no
colateralizados de corto plazo, emitidos sobre todo por empresas, aunque también por
instituciones financieras y bancos.

Posicion Corta: Parte vendedora de un Producto Derivado.

Posicion Larga: Parte compradora de un Producto Derivado.

Precio Spot: Precio de un bien subyacente el dia de hoy.

Precio Adelantado: Es el precio a futuro de un bien subyacente.

Precios con Basis: El precio de la transaccidon se acuerda como un diferencial, positivo o
negativo, respecto a un Precio de Referencia;
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Precios con Indices: Atar el precio del gas para un contrato especifico a precios
publicados por terceros. Una vez que el indice es publicado, el precio de la transaccién
es conocido por comprador y vendedor;

Precio de Ejercicio: Precio al que se puede comprar o vender el instrumento,
normalmente fijado desde el principio.

Precio de Referencia: Precio del gas considerado como representativo del mercado en
alguna zona. Generalmente estos precios de gas fisico en zonas de alta liquidez del
mercado o precios de contratos de futuros;

Precios Fijos: La transacciéon cuenta con un precio numérico acordado en el mismo
momento de cierre;

Precios Techo, Piso o Collares: involucran precios maximos, minimos o un rango de
precios, respectivamente;

Prima: Cantidad que debe pagar el comprador al vendedor al adquirir un Producto.
La prima tiene dos componentes: el valor intrinseco y el valor temporal.

Producto Derivado: Es un instrumento financiero cuyo valor depende de variables
subyacentes mas badsicas.

Put: Opcién que otorga el derecho de vender el bien subyacente.

Reporto: Venta de titulos en el presente con un acuerdo obligatorio de recompra en el
futuro, ya sea en una fecha preestablecida o abierta.

Riesgo: Posibilidad de perder en una inversion determinada y suele asociarse a la
incertidumbre.

Swap: Serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no
necesariamente involucran |a entrega de la divisa o del instrumento de deuda, sino de
compensaciones en efectivo. Involucran intercambios de producto, ya sea en diferentes
ubicaciones en el mismo tiempo, en la misma ubicacion en distintos tiempos, en distinta
ubicacién en diferentes tiempos, o cualquier otro tipo de intercambio;

Treasury Bills (T-Bill): instrumento de deuda del gobierno norteamericano con
vencimiento a un afioc o menos. Se consideran exentos de riesgo crediticio o libre de
riesgo para cualquier propoésito practico; lo cual es posible por el respaldo de buena fé
del gobierno norteamericano y su capacidad de imponer y cobrar impuestos.
Vendedor: Parte que contrae la obligacion de cumplir si se ejerce la opcidn.

Valor del Elemento Temporal: Cantidad en que la prima de la opcion supera al valor
intrinseco.

Valor Intrinseco: Valor positivo neto si una opcion se ejercitase inmediatamente.

Volatilidad: Variabilidad de los precios del valor de referencia.
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