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1.Capitulo uno. Protocolo de la investigacion,
L1, Intreduccién.

Los productos derivados son una de las herramientas de las Hamadas finanzas
internacionales, su é&xito es debido a que permiten cubrir una parte de los riesgos
financieros (estos se explicaran en el capitulo 2), a que estan expuestas las instituciones y
personas en los mercados internacionales. Dichos riesgos son causados por movimientos
en los precios de los llamados productos subyacentes: tasas de interés, tipos de cambio,
indices accionarios, bienes, etc. De los productos subyacentes se originan los llamados
productos derivados; ya que su valor como la misma palabra lo dice deriva del valor del
subyacente. Asi los productos derivados han surgido en respuestz a la necesidad de
administrar y cubrir algunos tipos de riesgo financiero, experimentando un gran
crecimiento a partir del derrumbe del sistema de tipo de cambio fijo y su sustitucién por
uno variable que hoy impera.

Las ventajas de los productos derivados son varias, encontrandose entre la mas relevante; €l
poder utilizarlos como seguros para fijar precios, con objeto de protegerse de movimientos
en los precios de los subyacentes, disminuyendo asi el riesgo y el impacte econdémico,
para el inversionista. Que segiin sus intereses puede optar por alguno de los siguientes
productos derivados: 1) P. simétricos. Se tienen los: Futuros, forwards y swaps. 2) P,
derivados no simétricos. Se tiene: Opciones, warrants y los exéticos (algunos de los cuales
seran explicados en los capitulos referentes a ellos).

Por lo que debide a las ventajas que pueden ofrecer los derivados es por lo que cada dia
se incrementan mas en el mundo, el mimero de operaciones que implican el uso de
productos derivados, pero ~ es necesario aclarar que estos deben ser utilizados con su
debido cuidado; ya que de no hacerlo pueden implicar grandes costos o pérdidas, para el
que los use, ya sea por mala informacién, asesoria, conoc1m1ento pobre de su operacion,
uso, etc.,

1.2. Antecedentes.

Aunque se puede pensar que los instrumentos derivados son de creacién reciente; la
historia nos dice lo contrario. Ya que por ejemplo alrededor de afio 1600 en el Japén
operaba ¢n ese entonces un mercado de futuros organizado; con el objeto de resolver las
necesidades de liquidez y de variacién de preclos de las cosechas que los sefiores feudales;
recibian como renta por sus tierras.’

En otro lugar, en Holanda en el siglo XVII, su mercado financiero se catalogaba en ese
entonces como uno de los méis avanzados del mundo;, dentro del cual se habian

! RODRIGUEZ J. “INTRODUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS™,
Editorial: Limusa. México, D.F. 1997, p. 28.




desarrollado los productos derivados® Gracias a lo cual era posible comprar bulbos de
tulipan a futuro, opeiones de las acciones de la Compafita de Indias holandesa, entre otros.

Afios mas tarde regresande nuevamente al Japén, hacia 1730 operaba, el mercado de arroz
de Dojima a plazo, el cual presentaba las caracteristicas de un mercado de futuros moderno
tal como el de Chicago o Nueva York en los Estados Unidos Americanos (E.U.A.).
Avanzando en el tiempo en ¢l siglo XIX, dadas las bruscas variaciones de precios a que se
vefan expuestos los productores de granos y comerciantes de estos; un grupo de dichos
comerciantes decidieron en 1848 establecer un mercado organizado, el Chicago Board of
Trade (CBOT); para el intercambio de contratos de granos de forma inmediata ¢ a plazo;
creandose en el mismo los principales elementos de un mercado organizado eficiente a
future (estandarizacion, manegjo de margen y cAmara de compensacién; los cuales se
explicaran en el capitulo referente a futuros). En 1874 se formé el Chicago Produce
Exchange (CPE); para la negociacién de productos perecederos, como competencia al
CBOT. Unos pocos afios antes enl870 se funda en Nueva York; el New York Cotton
Exchange (NYCE), mds tarde tiene su origen el Chicago Butter and Egg Board’. Lo cual
daria paso a su transformacién en 1919 en el Chicago Mercantile Exchange (CME), el cual
se constituyd como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales.

Derivados Financieros.

En 1968, tras un estudio encargado por el CBOT, en el que se pretendia originalmente
conocer la viabilidad de la operacidén de futuros sobre acciones. Dicho estudio arrojé como
conclusion la conveniencia de operar opciones sobre acctones en un mercado organizado.
El resultado fue el nacimiento del Chicago Board Options Exchange (CBOE), el cual
comenz6 a operar en 1973.° Un poco antes en 1972 surgié el International Monetary
Market (IMM); creado por el CME, ¢l cual se destino a operar futuros sobre divisas. Poco
después en otras bolsas de derivados en E.U.A. empezaron a operar futuros sobre Treasury
Bills (T-Bills; certificados de deuda del tesoro estadounidense), futuros sobre bonos del
tesoro de ese mismo pals entre otros.

Para 1978 se comenzaron a expandir a bolsas extranjeras las operaciones con opciones, tal
como en Amsterdam y Londres, o de futuros de divisas con la creacidén del Singapur
Monetary Exchange (SIMEX), por citar tan solo unos ejemplos.

Expansion de los derivados.

A mediados de la década de los ochenta, el mercado de productos derivados tuvo un
considerable desarrotlo y; en la actualidad los principales centros financieros del mundo®

*HEYMAN Thimothy. “INVERSION EN LA GLOBALIZACION". Editorial: Milenio. México, D.F. 1998,
243,

g‘)RC)DRIGUEZ J. Op. Cit. p. 29,

*HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p. 243-245.

* Ibid. p. 246-247.

¢ Se considera que los principales centros financieros a nivel mundial son: Nueva York, Chicago, Loadres,

Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur, entre otros.




negocian con este tipo de instrumentos. Ya en la década de los noventa nuevamente hubo
una incorporacién de nuevos productos subyacentes ( hay que recordar que de estos surgen
los derivados; los cuales se explicardn en los capitulos referentes a ellos) o de referencia
que se incorporaron a los mercados de los derivados’. De forma relacionada con esto se
tienen los estudios que cada tres aftos el Banco Internacional de Pagos (Bank of
International Settlements, BIS); el mas reciente con datos de 1995 considera el volumen de
este mercado en trillones de ddlares.

Los derivados en México.

En 1978 comenzaron 2 cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio péso-ddlar; los
cuales fueron suspendidos a raiz del control de cambios decretado en 1982, Para 1983 la

’ BolsagMexicana de Valores {(BMV), listé futuros sobre acciones; que operaron hasta
1986.

En el afio de 1987 fueron introducides instrumentos de cobertura de divisas péso-délar
denominados “Contratos de Coberturas Cambiarias”, registrados ante el Banco de México
(BANXICO). '

En los noventas se negociaron contratos forward OTC (Over the Counter; los cuales serdn
explicados en el capitulo referente a forwards) sobre tasas de interés de titulos
gubernamentales, pactados en forma interinstitucional; y suspendidos a mediados de 1992,
En-ese mismo afic se operaron en la BMV los titulos opcionales (warrants; estos forman
parte de los productos derivados) sobre acciones individuales, canastas e indices
accionarios,

En 1995, se emitieron nuevamente futuros sobre el peso mexicano en el CME, un afio més
tarde en ese mismo mercado, inicio la operacién  de futuros y opciones sobre el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) y en 1997 sobre Cetes (Certificados de Deuda del Gobierno
Mexicano) a 91 dias y de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias.!?

Cabe mencionar que a las coberturas cambiarias fueron suspendidas en diciembre del 2000.
Sustituyendo a las mismas los productos derivados, del llamado Mercado Mexicano de
Productos Derivados (Mexder), mismo que quedé formalmente constituido el 18 de agosto
de 1998. El cual como se menciond oftecerd productos derivados en diversas etapas las
cuales son: '

Primera etapa. Productos a ofrecer: Futuros sobre tasas e indices, futuros sobre el délar,
futuros sobre IPC y paquetes de acciones.

Segunda etapa. . Productos a ofrecer: Opciones sobre IPC y opciones sobre acciones.

"HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p. 248,
* MEXDER. “MEXDER Y ASIGNADELA A ALA 7" [se.]. MéxicoDF. p.5.
“HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p. 252-253.
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Tercera etapa. Opciones sobre bonos, opciones sobre ddlares y opciones sobre futuros,

Es necesario el sefialar que en cada etapa se han modificaciones, pero ello ne ha implicado
la interrupcidn de las mismas.

1.3. Justificacién.

El desarrollo de este trabajo que implica a los principales productos del mercado de
derivados. Tiene su razdn de ser en la platica sostenida con especialistas en el tema; dela
cual se desprende que dada la sofisticacion de los derivados y su cardceter un tanto elitista;
pese al cfimulo de bibliografia existente, resulta aun en una difusién pobre de los mismos
en México, considerindose un tanto lamentable; ya que, dadas las condiciones de cambio
y competencia que imperan en una economia globalizada, resulta necesario que los
profesionistas que estin involucrados en un medio financiero conozcan el funcionamiento v
operacion del mercado de los productos derivados. Ademds se debe tener presente que en
la época actual, en general en el mundo, los llamados productos derivados se desarrollan en
la academia y salen de esta para su aplicacién en las empresas y mercados y en México al
igual que otros paises subdesarrollados, esto sucede de forma contraria; por ejemplo en
México se puede observar que las personas que imparten clases y cursos de derivados en
las principales universidades, son aquellas que trabajan en el sector financiero y en el
propio mercado de derivados.

Por otro lado tal como se menciond en la introduccién la funcién principal de este
mercado; es proporcionar una herramienta para proteger o cubrir parte de los riesgos
financieros, mismos que pueden restar recursos y competitividad a las empresas nacionales
por su posible impacto y repercusidn en las mismas. Asi por medio del uso de los
derivados se puede dar cobertura a créditos e inversiones por ejemplo, en determinadas
circunstancias.

De esta forma al conocer los derivados y saberlos utilizar supone estar en mejores
condiciones para competir. Por estas razones se considerd necesario €l contribuir en la .
difusion de los principales elementos conceptuales y operativos que caracterizan el
funcionamiento de los derivados y sus mercados, teniendo como valor agregado y elemento
central un enfoque dirigido hacia algunas aplicaciones para cobertura-de riesgos, mismas
que se ilustran por medio de gjemplos desarrollados en un contexto nacional. De esta
manera se podran conocer los productos derivados basicos por medio de la presente tesis y
de paso mostrard que son algo accesible a no solo unos pocos (ahora deben formar parte
de la cultura de los empresarios). La situacién de poca accesibilidad, se puede observar
claramente en la mayoria de la bibliografia existente, ya sea extranjera ¢ nactonal en donde
debido al nivel de matemdticas que se emplea y a los ejemplos correspondientes a los
mercados de paises extranjeros resulta para muchos dificil de entender y trasladar a un
contexto nacional. Asi, por lo anteriormente explicado, es por lo que se utilizara un nivel
de matematicas muy simple en este trabajo.

En adicién se tiene que de hecho la utilizacién de productos derivados se divide en dos:
1) una parte administrativa y 2) una parte cuantitativa, dichas divisiones son consideradas
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por la cornunidad profesional y financiera como elitistas; es por ello que se quiere hacer lo
mas accesible posible estos productos.

Por dltimo tal como se refirié, México ya cuenta con un mercado listado de productos
derivados (Mexder), el cual de consolidarse incorporard paulatinamente, un mayor niimero
de productos derivados referidos a diversos subyacentes. Asi este mercado puede tener un
gran potencial y desarrolio en un mediano plazo y ofrecer al mismo tiempe un mayor
mimero de opciones de cobertura por medio de los productos derivados que coticen en el
Mexder; 1z parte de cobertura y riesgos serd tratada en los capitulos dos y tres.

1. 4. Planteamiento del problema.
El mercado de productos derivados ha tenido un gran crecimiento por varios motivos:

¢ Colapso del Sisterna Bretton Woods de tipos de cambio fijo y sustitucidn por uno
variable (régimen que actualmente rige en México y en la mayoria de los paises del
mundo); que dio origen 2 una mayor variabilidad o volatilidad de las principales
variables financieras, asf como del precio de los productos, Esto a su vez cred la
necesidad de buscar formas de medir esta volatilidad y cubrirse ante la misma,

e Cambios tecnol6gicos. Estos han proporcionado innovaciones asi como las
herramientas necesarias, para un mejor desarrollo y entendimiento de los derivados asi
como de la administracion de riesgos, (esta serd explicada en el capitulo tres).

* Proceso mismo de globalizacién. Que ha resultado en una mayor integracién financicra
¥y econdmica de los mercados, facilitando entre otras cosas la operacién y uso de los
productos derivados por ejemplo.

Asi pese al crecimiento del mercado de los productos derivados y bondades que estos
puedan tener para cobertura, alguncs los califican como novedosos, complgjos y un tanto
inciertos o riesgosos'’ de esta manera se crea una polémica y opiniones encontradas. Si ha
esto se agrega que las instituciones financieras y empresas mexicanas en general a inicio
de los 90's apenas empezaban a asimilar lo que implicaba el libre comercio y ¢l participar
en una economia global resulta también en comienzo de la asimilacion de lo que es el
mercado de productos denvados, ademas de presentar algunos obstaculos debido a como se
mencioné a su carhcter técnico y sofisticado, que deriva en una escasa difusién y
conocimiento del mismo'?, todo ello hace evidente lo siguiente:

* ;Qué son los productos derivados y cual es su forma de operacién, utilizacién y
aplicacion entre otros?

"' HEYMAN Timothy, Op. Cit. p. 242.

" MANSELL Catherine. “LAS NUEYAS FINANZAS EN_MEXICO”. Editorial: Milenio. México, D.F.
1997, p. XXXI,

" En la "Décitna Novena Semana de Ia Contaduria Priblica”; celebrada en la ciudad de México en el Instituto
Mexicano de Contadores Ptiblicos, En la ponencia del 27 de septiembre llamada “Mexder una opcién para su
futuro”, la gran mayoria de los asistentes, dijo no conocer que era el Mexder, ni los productos derivados;
estos se menciona para sefialar fa escasa difusion y conocimiento de los mismos, .
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e Su uso y el beneficio para las empresas o tesorerias de las mismas que requieran
cobertura en inversiones o créditos entre otros.

Derivado de lo anterior se formula el siguiente planteamiento del problema:

- (Son los productos derivados y su utilizacién una alternativa de cobertura ante
algunos tipos de riesgos financieros?

Para lo cual si esto resultara cierto ¢qué herramientas ¢ productos derivados
podrian proporcionar una cobertura ante esos tipos de riesgos financieros?

1.5, Hipétesis de trabajo, hipdtesis nula y variables.

Hipdresis de trabajo.

Con el fin de tratar de dar una respuesta alternativa, al planteamiento del problema, se
sugiere la siguiente hipotesis:

“Las productos derivados son alternativa suficiente para dar una cobertura necesaria, a
algunos tipos de viesgos financieros”.

Hipdtesis nula.

“Los productos derivades, ne son alternativa suficiente para dar una cobertura
necesaria a algunos tipos de riesgos financieros”.

Unidad de observacion:

La inversién, que se necesita cubrir, en cualquiera de sus formas: proyectos, adquisiciones,
flujos a cobrar o pagar y otros por medio de productos derivados.

Variables.

Variable dependiente: Los productos derivados.

Variable independiente: Cobertura necesaria a una parte de los riesgos financieros
(de movimientos en tasa de interés, tipos de cambio, indices entre otros).
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1.6, Objetivos.

Objetivos Generales.

Parara responder a la problemdtica asi como para desarrollar el presente trabajo, se
establecieron los siguientes objetivos:

Explicar el proceso de globalizacion y su interrelacién con los productos derivados.
Conocer que son los principales mercados financieros internacionales.

o Establecer cuales son las  principales actividades realizadas en los mercados
financieros. :

¢ Explicar de manera amplia la actividad de cobertura.

» Definir el riesgo y explicar ¢l proceso de la administracién del misme.

¢ Sefialar algunas estrategias que se pueden dar dentro del proceso de administracion del
riesgo.
Sefialar algunas consideraciones que deberan observarse al utilizar coberturas.
Explicar que son los productos derivados llamados futuros y elementos que definen a
los mismos.
Mostrar su aplicacién, ventajas y limitantes de los mismos.
Explicar que son los productos derivados llamados forwards y elementos que
caracterizan a los mismos.
Mostrar su aplicacién ventajas y limitantes de los mismos.
Explicar que son los productos derivados Hamados swaps y puntualizar los elementos
que caracterizan a los mismos,

¢ Mostrar su aplicacién, ventajas, limitantes y estructura de los principales tipos de
swaps.

e Explicar que son las opcmnes y desarrollar los elementos que distinguen a este tipo de
productos de los demés productos derivados.

s  Mostrar su aplicacién funciones y limitantes de las mismas, asi como los ptincipales
tipos de opciones que se utilizan.

» Identificar la situacién del mercado de productos derivados listados y su grado de
desarrollo,

¢ Comentar algunos aspectos contables y fiscales respecto a los productos derivados.

Objetivo particular,

* El conocimiento de su operacién, mediante la presente tesis.

1.7. Metodologfa de la Investigacién,

El presente proyecto de tesis referente a los productos derivados utiliza el método
deductivo ya que parte de lo general a lo particular; esto es, se comienza de la explicacién
del proceso de la Globalizacion y de los mercados financieros dentro de este. Para después
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ubicar dentro del mismo 2 los productos derivados, enseguida se explica el riesgo y el
proceso de su administracién de una manera muy somera y se recalca que el riesgo es una
de las principales razones por las cuales se desarrolld toda una industria de productos
derivados para coberturas contra el mismo. De esta manera se complementan las bases
tedricas minimas para poder explicar y desarrollar los principales tipos de productos
derivados (los cuales constituyen la particularidad); y mostrar al mismo tiempo algunas .
aplicaciones, para después explicar la situacién del mercado mexicano listado de derivados,
algunos aspectos contables y fiscales y terminar con algunas conclusiones y sugerencias
respecto a este tipo de productos.

Relacionado con esto se tiene que la organizacidén de esta investigacidn, se da por niveles
que se expresan en forma de los capitulos. En cada uno de elios, se comienza con una breve
introduccion en los mismos, plantedndose enseguida los objetivos capitulares a alcanzar,
los cuales conforman, los objetivos generales del protocolo de investigacion a desarrollar, v
al final se efectdian conclusiones por cada capitulo. Lo anterior con ¢l fin de facilitar el
efectuar conclusiones al final de la investigacidén, quedando asi armada ésta como si
estuviera conformada por una serie de fasciculos.

En cuanto al tipo de investigacién realizada para obtener este estudio, ésta se ubica como
“no experimental”, ya que se explica a los productos derivados, tal y como se dan en ¢l
- contexto econdmico y financiero. Ademds la investigacién realizada se clasifica como
explicativa, por implicar propdsitos de exploracién, descripeién y correlacién; pero
conjuntamente, pretende proporcionar al lector entendimiento por medio del presente
trabajo, referente a lo que son los principales productos derivados y operaciones de
cobertura realizadas con los mismos.

Se considera que este estudio es explicativo por ir més alla de }a simple descripeion de lo
que son los productes derivados; si no, que se dirige a explicar las causas de su aplicacién y
ver cuales son sus relaciones con su entomo econdmico y financiero; afin de tener un
panorarna méas completo de la conveniencia de uso en la administracién de riesgos.

En este trabajo se hace uso de cuadros, tablas y graficos, para descripciones de algunos
conceptos importantes, comparaciones y aplicaciones de este tipo de productos con relacién
a ]a cobertura de riesgos. Adicionalmente este trabajo se enriquece con las aportaciones y
revisiones de especialistas en la materia, con esto se pretende enriquecer el trabajo vy
alcanzar los objetivos planteados y sustentar la hipotesis de trabajo de forma més completa’

Por tltimo, se incluira al final de este trabajo un glosario de los principales conceptos y la
bibliografia utilizada en este trabajo.

1.8. Marco teérico.

La conformacién de lo que es el marco tedrico para desarrollar la presente investigacién se
realiza tomando como fuente informacién documental extraida de algunos de los libros que
aparecen en la bibliografia, asi como de fuentes de algunas paginas de Internet.
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El tema que se toca por ser muy especializado, serd complementado con la valiosa
aportacion de especialistas en este tema, los cuales poseen los conocimientos de
vanguardia, haciendo asi el presente trabajo més Util y representativo de lo que es la
realidad.

Para poder desarrollar este trabajo de productos derivados, es necesario referirse al
concepto esencial de estos productos, va que para el desarrollo de este trabajo se tiene
como base el concepto de los productos derivados. Interviniendo en este tema los
siguientes conceptos:

e Productos. El diccionario enciclopédico Quilet, define producto como el gue se
obtiene de una cosa que se vende.//. El que origina ocasiona.

» Derivades. (Del latin derivare). El diccionario enciclopédico Quilet, define a derivados
como una palabra que viene de derivar y esta es traer a su origen alguna cosa.//.
Conducir una cosa de una parte a otra.//, Traer una palabra de otra raiz.

De esta forma desde el punto de vista conceptual encomtramos que los productos
derivados, son los que se obtienen o derivan de algunas cosas y estas cosas; son en el
lenguaje financiero, o que se llama subyacentes o activos de referencia. Asi se define a los
productos derivados como aquel conjunto o familia de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que se encuentran vincutados a un valor subyacente o de
referencia, asi al encontrase vinculados se dice que derivan de estos. Entre estos
subyacentes podemos encontrar:

¢ Mercancias. Dentro de estas encontramos, articulos como ¢l petréleo, granos, cames,
etc.,

o Divisas. Conformadas por el conjunto de monedas de los diferentes pafses; aunque es
necesario aclarar que de solo algunas de estas cotizan productos derivados.

¢ Metales, Se tienen derivados de los principales metales, tales como: oro, plata, cobre,
etc. ‘

» Indices. Un indice es una medida que resume el desempefio de un mercado;
encontrandose derivados de indices como el Nikei de Japdn, Dow Jones de EUA.,
entre otros.

e Tasas financieras, Se tienen derivados de tasas como la del: Cete, TIIE, T-bill, por
mencionar tan solo las de algunos instrumentos,

» Otros instrumentos financieros y otros. Se encuentran derivados de otros instrumentos
financieros, tales como: los bonos, derivados de los derivados, por mencionar tan solo
algunos,

Una vez definido concepiualmente el principal término base de la investigacidn, se
profundizari en las teorias que dan sustento a este trabajo o se relacionan con el mismo,
COMIO SOI:

a) Hipotesis del mercado eficiente (aunque esta no sirve necesariamente para prediccion,
sobre la misma descansan o se relacionan varias teorfas).
b) Ley de un solo precio.
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¢) Teoria de Ia paridad del poder de compra. En sus dos versiones relativa y absoluta,
d) Teoria dela paridad de tasas de interés.

e} Teoria del efecto Fisher.

f) Teoriadel efecto Fisher Internacional.

g) Teoria de las expectativas.

h) Teoria del enfoque monetario del tipo de cambio.

i) Teoriadel portafolio balanceado.

Todas estas teorias tienen su razdn de ser debido a que algunas de las principales variables
econdmicas tales como: tipe de cambio, tasas de interés ¢ inflacidn pese a que son muy
conocidas, por si mismas, no nos dicen si estas son altas o bajas, que sucede, ¢ si hay
competitividad no en la economia nacional entre otras cosas. Si a esto se agrega algo muy
importante y es que las mismas varian constantemente conforme pasa el tiempo; entonces
resulta indispensable el tener una idea de las variaciones que pueden experimentar dichas
variables; ya que en realidad lo que se quiere y busca en general es certidumbre y
estabilidad. Para ayudar a mantener esta tltima, se toman acciones como las de cobertura
por gjemplo, en caso de esperar movimientos que impacten de forma negativa,

Estas teorias se ubican dentro del llamado método econdmico; que es unc de los métodos
utilizados para el andlisis y prondstico de las situaciones econdmicas futuras. Las teorias
anteriormente mencionadas pretenden dar una idea de las variaciones que puedan ocurrir, a
la vez que son el fundamento y tienen una relacién directa o indirecta con los productos
dertvados; ya que estos pretenden proporcionar el precio que tendrd un contrato referido a
un subyacente determinado, en una fecha futura sefialada. Y los subyacentes a que se
refieren este tipo de contratos tienen que ver con las diferentes actividades econdmicas.

En Ia siguiente figura se muestra la interrelacién de forma grifica de las teorias que fueron
citadas con anterioridad (cuadro basado en Castro Luis p. 46)

ENFOQUE MONETARIQ DEL
TIPO DE CAMBIO

ENFOQUE MONETARIO DEL
PORTAFOLIO BALANCEADO

FICIENTE
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

TEORIA DE
EXPECTATIVAS

'

INFLACION

TIPOS A PLAZO.

TASAS DE INTERES

PARIDAD DE [0S TIPOS DE INTERES EFECTO FISHER

Figura 1.1, Relacion entre las principales variables econdmicas y teorias en torno a esta,

 FALLA DE ORIGEN
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De forma inmediata se explica en que consiste cada una de estas {eorias:

2)

b}

Hipétesis del mercado eficiente. Dicha hipdtesis parte de dos elementos, el primero es
la operacion del mismo mercado y el otro la informacidn que fluye en este. Asi se dice
que un mercado es operacionalmente eficiente; si funciona de mode fluido y con pocas
demoras, de forma relacionada se tiene que un mercado es informativamente eficiente .
cuando los precios de los productos y servicios que en este se encuentran, reflejan por
completo toda la informacién disponible'®, De esta manera se tiene que la tnica forma
de ganarle por asi decirlo a un mercado eficiente, para obtenser un beneficio, es
contanda con informacién privilegiada o sumamente especializada; aunque en la
realidad ningdin mercado en el mundo es completamente eficiente, sole algunos
mercados de paises desartollados como el de E.U.A. se acercan a ello (aunque ciertos
casos de fraudes en sus empresas pueden contradecir esto). Con relacion a su eficiencia,
los mercados se dividen en diversos grados:

a. Mercado con eficiencia débil. En este tipo los precios no reflejan del todo la
informacién disponible; no resultando de gran ayuda la informacién con que se
cuente, ademds de existir algunas deficiencias en la operacién del mismo.

b. Mercado con eficiencia media. Dentro de este los precios reflejan la informacion
publica disponible (de t.v., radio, informes, etc.); sin embargo existe informacién
privada (la que proporcionan funcionarios de gobiemo o internos de las empresas),
que no siempre es reflgjada y que puede distorsionar los precios.

¢. Mercado altamente eficiente. En este los precios reflejan toda la informacion tanto
publica como privada; por lo tanto la distorsién de los precios es minima.

Asi tal como se menciond, ninglin mercado es completamente eficiente; es por ello que
se realizan anilisis y estudios en los mismos, para sacar provechos o evitar pérdidas
ante movimientos en los mimos, dada su imperfeccion. Dichos movimientos se reflejan
en variaciones de ias variables econdmicas y financieras asi como de los precios;
recibiendo dichos movimientos cuando estes son muy pronunciades la denominacién
de distorsiones de mercado, que pueden tener su origen en factores varios, De esta
manera dicha distorsién serd climinada por medio del proceso de arbitraje, regresando
asi los mercados nuevamente a un cierto equilibrio.

De hecho en los mercados financieros la mezela de actividades de arbitraje, cobertura,
especulacién (dichas actividades seran explicadas en los siguientes capitulos) entre las
principales, aunadas a determinadas herramientas, a tecnologia y a la informacidn, da
como resultado la eficiencia en diversos grados en los mercados.

Ley de un solo precio. Esta afirma que en ausencia de fricciones: como son costos de
embarques, impuestos, etc., el precio de un producto, al convertirse en una divisa
comiin, como lo es el délar estadounidense (USD), usando el tiPo de cambio al contado
(spot; o de este momento), debe ser el mismo en cualquier pas.”

" KOLB Robert, “ INVERSIONES”, Editorial : Limusa. México, D.F. 1998. p. 520-522.
¥ LEVIS Maurice, “FINANZAS INTERNACIONALES”. Editorial: Mac Graw Hill. México, D.F. 1997. p.
262-263,

L.
rr
E 2

gy s



18

¢) Teoria de la paridad de poder de compra. En sus dos versiones:

L

Versién absoluta. Establece una relacién entre ¢l tipo de cambio y el indice de precios
o inflacién de dos paises. Asi el tipo de cambio entre dos monedas, se encuentra en
equilibrio cuando se igualan los niveles de precios de ambos paises o se ajuste el valor
nominal o de mercado de la moneda por ¢l diferencial de precios entre ambos paises.'
Un tipo de cambio de equilibrio es aquel en el cual se garantiza que los precios en los
diferentes paises seran los mismos; si el tipo de cambio de equilibrio se presenta se
dice que una moneda tiene un valor justo; es decir no se encuentra sobrevaluado (por
encima de su valor real), o subvaluado (por debajo de su valor real). Con objeto de
corroborar esta teorfa y ver si una divisa se encuentra subvaluada o sobrevaluada, la
revista The Economist, cada afio realiza un estudio en diversos paises, eligiendo un
producte que no sufra distorsiones por costos de transporte, distribucion y otros.
Siendo el producto elegido la hamburguesa Big Mac de Mac Donalds, que se produce
localmente en més de 66 paises, de la comparacién de los precios se obtiene un
indicador de la cotizacion de la moneda que resulta de dividir el precio de la
hamburguesa en moneda doméstica, por su costo en délares en E.UA, '

Ejemplo 1.1. : : Sl ;
Supdngase que el tipo de cambio hoy o spot es de $9.5 pesos / dolar y que el preclo
del Big Mac en México es de $25 pesos y en E.U.A. es de $2.5 ddlares. (Cudl seria el
tipo de cambio peso-délar, que igualara el precio en México yen EU A7

25pesos
2.5dolares
Que al compararlo con €l tipo de cambio spot se encuentra que el peso esta
sobrevaluado.

Tipo de cambio= =$10pesos/ dolar.

Version relativa. Esta afirma que el cambio porcentual en el tipo de cambio, para su
ajuste de equilibrio es igual a la relacidn existente entre el indice nacional de preclos
doméstico sobre el indice de precios extranjero, Asi sc tiene la siguiente formula'® con -
su respectivo gjemplo:

Donde:
Tde = Tdep (1+ ‘."CD)g
(1+ me)! Tde = Tipo de cambio al final del periodo.

Tdey= Tipo de cambio al inicio del periodo.
np= Inflacién anualizada en el pais doméstico.
7= Inflacién anualizada en el pais fordneo o
extranjero.

% CASTRO Luis. * INGENIERIA FINANCIERA". Editorial: Mac Graw Hill. México, D.F. [995. p. 47.
" CASTRO Luis. Op. Cit. p. 48-49.
'* Basado en notas tomadas del “CURSO DE_ADMINISTRACION DE RIESGOS™, impartido en la

Division de Estudios de Posgrado de 12 F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor,

™ TESTS CON .
FALLA D8 ORIGE
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Ejemplo 1.2, .-~ ¢ oo P :
Supéngase que durante este afio el Presidente  Fox promete una inflacién de 10% y en
E.U.A. se espera una de solo ¢l 3%. Si el tipo de cambio hoy o al inicio del afio es de
$9.5MXN/USD. ;Cual seria el tipo de cambio al final del afio?. Sustituyendo se tiene:

Tdct=9.5x[1+.10
14+.03

] =$10.15MXN/USD al finalizar el afio.'”

Con relacién a esta teoria su desventaja principal, es que la relacién de poder de compra
solo se da en el largo plazo y no explica causas ni efectos y la forma de calcular el indice de
precios puede variar de un pais a otro.

d) Teoria de la paridad de tasas de interés, Esta relaciona la tasa de interés con el tipo
de cambio a plazo o a futuro. Consiste en que la rentabilidad que se obtiene en una
inversién hecha en moneda nacional o extranjera debe ser igual, cuando la tasa de
interés en moneda nacional se iguala a la de la extranjera més el premio o descuento
anvalizado a plazo sobre la moneda extranjera. Debiéndose invertir en moneda
nacional cuando la tasa de interés aplicable excede a la de la moneda extranjera mas el
premio o descuento a plazo sobre la ‘moneda extranjera y viceversa.”’ En el mercado a
plazo una moneda se vende con premio, cuando el tipo de cambio a plazo es menor que
el spot, de igual manera la moneda extranjera se estaria vendiendo a descuento. Por el
otro lado una moneda se vende a descuento en el mercado a plazo, cuando el tipo de
cambio a plazo es mayor al tipo de cambio spot, vendiéndose la moneda extranjera
con premio. De esta teoria se desprenden las siguientes formulas, con su respectivo
gjemplo:

_ (Tch - Tdc, ) Donde:
o Tde
0 ir=Premio o descuento de Ia divisa a plazo.

Tder~=Tipo de cambio a plazo.
Tdeo= Tipo de cambio al contado.

Esto seria igual a Ia relacion de los tipos de interés doméstico y fordneo.
. i i Donde:
ip= DOM T PFOR

1+4 , . .
FOR ir= Premio o descuento de la divisa a plazo.

iposr= Tasa de interés doméstica o nacional.
iro= Tasa de interés foranea,

'* Las siguientes siglas son utilizadas internacionalmente para referirse a las divisas: MXN para &l peso
mexicano, USD para el délar estadounidense, BP para la libra esterlina, DM para el marco alemén, JPY para
;:01 yen japonés, CD para el délar canadiense y FF para el franco francés.

LEVIS Maurice. Op. Cit. p. 284-314.
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Por niltimo se tiene que:

Tdc, = Tde,x (1 +1;) Donde:

Tdes= Tipo de cambio a plazo.
Tdeq= Tipo de cambio spot.
ir= Premio o descuento de la divisa a plazo.

Ejeinplo 1,3. -

Supdngase que un inversionista estadounidense tiene $100,000.UsSD y los puede
invertir al 3% tasa vigente en su pais, pudiendo obtener al finalizar el periodo si los
invirtiera $103,000.USD. Si en lugar de hacer esto como alternativa cambiard sus
délares por pesos al tipo de cambio spor de $9.5MXN/USD, recibiria a cambio
$950,000.USD que si los invirtiera a la tasa vigente en México de 10% recibiria
$1,045,000.MXN, que al cambiar por délares a un tipo a plazo obtendria:

i, = (M) = 0679611 = 6.796%
1+.03

Tde, = Tde,x (1 +i,) = 9.5x (1+.0679611)=810.1456MXN/USD tipo de cambio a
futuro.

De esta manera al cambiar los $1,045,000.MXN, por ddlares al tipo de cambio a futuro
obtendria $103,000.USD, lo que se traduce como que da igual inveriir en un pais que
en otro. ]

Teoria del efecto Fisher. Relaciona el indice de precios con la tasa de interés, parte
de la base de que los tipos de interés nominales de un pais determinado reflejan de
forma anticipada los rendimientos reales ajustados por las expectativas de inflacién en
este.”! Bajo esta teoria las tasas de interés reales en los diferentes paises deberfan ser
iguales, debiéndose las diferencias en las tasas nominales a los diferenciales de
inflacién entre ellos. Por ejemplo se tiene un pais “x” y ofro “y”, las férmulas
correspondientes serfan:

Prinom x=(1+Hrx) (1+7x) L+inon v=(1+iry) (1 +my)

Donde: © Donde:

ivom x= Tasa de interés nominal inom x= Tasa de interés nominal del pais
del pais “X" “y”

irx= Tasa de interés real del ipy= Tasa de interés real del pais “Y”

pais “X” ‘

nx=Indice de precios del pais fix=Indice de precios del pais “Y”

e

2 GASTRO Luis. Op. Cit. p.55-56.
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En su version generalizada.

Donde;
V4ipo, 1oy

Vingg 1+ 7Trpp i porr=Tasa de interés doméstica,

i ror =Tasa de interés foranea.
rpoy=Indice de precios doméstico.
% rog=Indice de precios foraneo.

Esta versién dice que paises con altas tasas de inflacion deben tener tasas de interés
mayores a ofro que tenga una tasa de inflacidn menor, dadas las expectativas de
inflacién que ocasiona un ajuste en las tasas de interés reales.

f) Efecto Fisher Internacional. En esta teorfa se relaciona el tipo de cambio con la tasa
de interés. Dicha teoria se vincula con algunas de las anteriores, manifestando que si se
invierte en un pafs determinado, se recibira la tasa del mismo mds o menos Ia tasa de
depreciacién o apreciacién de la moneda de ese pais. Ademds explica que paises con
bajas tasas de interés nominales deben tener una moneda fuerte para compensar esta
situacién y de forma contraria paises con monedas debﬂes deben ofrecer altas tasas,
con objeto de incentivar el hacer inversiones en su moneda.”

ll Ejemnplo 1.4, : L RN AR Lo
Suponga que las tasas de mteres en Mexwo a comienzos del aﬁo son de 16% yen
E.U.A. de 5%, con un tipo de cambio spot de $9.35MxnusD. (A cuanto deberia
devaluarse el peso al finalizar el afio?. Aplicando la siguiente formula se tiene:

1+i
Tde, = Tde oy | ~—204 o
F SPOT [ 1 + fFOR J |
Donde:

Tdep=Tipo de cambio a plazo.

Tdespor=Tipo de cambio al contado.

i pon =Tasa de interés doméstica.

t rop =Tasa de interés foranea.

Sustituyendo se tiene:

Tch=9.35x(1+'16
1+.05

] =510.329MXN/USD

Resumiendo se tiene que el peso se debe devaluar 2 $10.329MXN/USD al finalizar el
afio.

2 Ibid. p.57-39.
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Relacionado con esta teoria al analizar se observa que en México, se tendrian que
ofrecer tasas de interés maés altas, dada la menor, fortaleza del peso, en comparacién
al dolar estadounidense, pero en realidad esto a veces no ocurre, ya que a veces en
México por citar tan solo un ejemplo se ofrccen tasas de interés altas, aprecidndose
al mismo tiempo el peso frente al délar, de forma contraria a lo que debia ocurrir, asi
se dice que esta distorsion solo ocurre en el corto plazo y en ¢l largo plazo debera
ocurrir un ajuste.

Teoria de las expectativas. Utiliza el tipo de cambio a plazo como estimacién del tipo
de cambio al contado en el futuro, de esta manera se tendria que el tipo de cambio a
plazo es igual al verdadero valor promedio al contado o spot a futuro, se dice promedio
por que aunque ¢l tipo de cambio en el futuro puede resultar mayor o menor, como
promedio el tipo de cambio futuro sera igual al spot. Esto mismo se aplica a las tasas de
interés, de forma que la tasa futura ser4 igual a la tasa spot esperada en el futuro.”

Ejemplo 1.5, : :
Si en el futuro a 1 afio se espera que ¢l tipo de cambio este a $10. SOMXN/‘USD dado
un mal manejo de la economia, entonces de acuerdo a esta teorfa el tipo de cambio
| spot _a un afio serd de $10.50, MXN/USD

Teoria del enfoque monetario del tipo de cambio. De acuerdo a esta teoria un tipo
de cambio de equilibrio, es el precio resultante de los acervos de la divisa en circulacién
que mantienen de forma voluntaria la gente ya sea nacional o extranjera®® De no
quererla mantener las personas que tienen un acervo en la moneda de un pais, por
gjemplo el peso de México, entonces los pesos serian ofrecidos a cambio de otras
divisas que la gente si estuviera dispuesta a mantener. De forma posterior el peso
alcanzarfa un nuevo equilibrio al suftir un ajuste en su precio por una depreciacién
(pérdida de valor), precio al cual la gente si estuviera dispuesta a conservarlos. En esta
teoria el equilibrio en el mercado de dinero, se logra cuando la oferta de dinero se
iguala a su demanda, las cuales obedecen a su vez a variables econdmicas tales como: el
ingreso nacional, la inflacién, tasas de interés y ofras expectativas que se tengan, lo
cual se verd reflejado en el precio de la moneda de un pafs.

Enfoque del portafolio balanceado. Muy parecido al enfoque monetario del tipo de
cambio, a diferencia este no solo supone que el tipo de cambio de equilibrio, sera
aquel en el cudl el piblico esté dispuesto a mantener una cantidad de divisas en
circulacion; si no que depende ademas que se manten%a de forma voluntaria la cantidad
de obligaciones emitidas en las divisas respectivas.” De esta forma se tienen que a
medida que la demanda de obligaciones de un pais se incrementa, su moneda tendera a
apreciarse,

B KOLB Robert. Op. Cit.p.263-2686.

¥ MANSELL Catherine. Op. Cit. p 93. —
# Ihid. p. 95.
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Aungue estas teorias pretenden explicar movimientos y relaciones entre las principales
variables financieras; dado que ningin mercado es completamente eficiente ocurren.
movimientos o variaciones principalmente en el corto plazo. No pudiendo estas teorfas
explicar a entera satisfaccién el por que de tales variaciones en el corto plazo, un proceso
que pretende corregir dichas variaciones, es el ilamado proceso de arbitraje (este es la
constante compra y venta de un articulo en une o varios mercados, diche proceso se
explicara en ¢l capitulo dos y tres), el cual permite que algunas de las principales variables
se mantengan en un cierto nivel de equilibrio. Asimismo este proceso es aprovechado por
los productos derivados, al permitir que mediante la compra y venta de los contratos de los
mismos, log productos de los cuales derivan alcancen un cierto precio de equilibrio.
Ademds por medio de los productes derivades es posible ¢l conocer los precios a futuro
que tendran los contratos de un producto o subyacente determinado, a la vez que permiten
ser utilizados para otras estrategias tales como la de cobertura o especulacidn (estas serdn
explicadas en los capitulos dos y tres).

Por otra parte para complementar el marco tedrico se desarrollo el capitulo dos, referente a
la globalizacién y los mercados financieros internacionales y el tres, que trata de los
riesgos en los mercados financieros intermacionales y su repercusién en la empresa. -Esto
con el objeto de dejar establecidas las bases tedricas para poder dar sustento al desarrollo de
esta investigacion.

Por 1iltimo en lo que toca a la parte reglamentaria y normativa, que es la que da pauta para
la operacién y uso de los productos derivados de forma regulada, se tiene en el dmbito
nacional el boletin C-2 referido a instrumentos financieros, del IMCP (Instituto Mexicano
de Contadores Publicos), la circular 1448 criteric B-5, de instrumentos financieros
derivados de la CNBV (Comisién Nacional Bancaria y de Valores), la circular 2019-95 de
Banxico, la circular 10-231 de CNBV  y demds normatividad fiscal aplicable, Es necesario
mencionar que la operacién de los productos derivados, es complemcntado en su parte
reglamentaria, por un esquema de auton'egulacxon

1.9. Realidades v prenociones.

Los productos derivados separan la tenencia del activo, de los riesgos de estos, Sus efectos
dependen de las estrategias y condiciones imperantes, pudiendo ser los resultados que
produzcan los mismos positivos o negativos; siendo estos Gltimos los que se han sobre
magnificade, produciendo de esta forma predisposiciones y rechazo en su utilizacién, Estos
productos han ocasionado pérdidas en empresas, fondos gubernamentales y personas
fisicas, esto en algunas ocasiones fue ocasionade por una administracién y asesoria
deficiente en su aplicacién. Algunos ejemplos de estas pérdidas se refieren en ¢l siguiente
cuadro

% JORION Philippe. “YALOR EN RIESGO". Editorial: Limuse, México, D.F. 1999, p. 47.
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Empresa, Instrumento. Pérdida
(millones de dolares).

Showa Shell Sekivu, Japon., Forward sobre divisas. $1,580.

Kashima Oil, Japdn. Forward sobre divisas. $1,450.
Metallgesellschaft, Alemania. | Futuros sobre petréleo. $1,340.

Barings, Reino Unido. Futuros sobre indices accionarios, | $1,330,

Codelco, Chile. Futuros sobre cobre. $200.

Procter & Gamble, EULA. Swaps sobre diferenciales. $157.

Figura 1.2. Pérdidas corporativas atribuidas a los derivades.

Es necesario mencionar que alginas de estas empresas utilizaron a los derivados con fines
de cobertura por lo que las pérdidas en los mismos en algunos casos fueron compensadas
con ganancias en los subyacentes que se buscaba Cubt‘l[‘ y en otros casos las mismas se
dieron por movimientos excesivos en los mercados®’. Ante estas pérdidas se han tomado
iniciativas para una vigilancia y control més estrechos, pero hay que recordar que la
- perdida que ocurre, en realidad nunca se recupera. Lo que llama la atencién de estas
pérdidas es el cardcter repentino de las mismas, como un resultado logico algunos

¥ En lo que respecta al caso de la empresa Enron, se tiene que fa misma era considerada como una de las
empresas mas innovadoras en E.U.A. hasta hace poco. Con sede en Houston, hasta hace algunos afos,
produjo, transportd y comercializé gas natural, pero descubrié que pedia ganar miles de millones con la
compra-venta y cometaje de paquetes de energia a futuro.

Las ganancias de esta ¢ompaiiia provienen de la negoc1acaén de mas de 800 productos, desde energia, papel
y telecomunicaciones, hasta derivados de energia. Estos witimos productos se offecen a través de Enron
Online. Todo elle ayudo a que esta empresa fuera considerada hasta hace poco, el mayor comercializador de
gas y electricidad del roundo, asi como la séptima empresz en ingresos en EJA. (100,000 millones de
délares en el 2000). Sin embargo el 2 de diciembre del 2001 Enron se presenté en quiebra y se acogié 2 los
procedimientos de bancarrota de la ley estadounidense, lo cual condujo un desplome del valor de sus
acciones. La quicbra fue producto del emriquecimiento de unos pocos empleados, controles y vigilancia
sumamente deficientes y estados financieros auditados que no reflejan la realidad. Asi su caida dejo ver una
serie de operaciones contables cuyo objeto era dejar ver en apariencia estados financicros saludables. Las
operaciones realizadas tenian como fin el obtener recursos para financiar sus planes de expansién, sin que la
propiedad accionaria de diluyera, ni su calificacién crediticia disminuyera; para ello Enron recurrié 2 una red
compleja de subsidiarias, alianzas y sociedades de propésito especial {SPE); por medio de las cuales se
permite retirar de los balances parte de sus activos y agruparlos en una entidad independiente. El problema
es que las empresas no divulgan el impacto ¢ implicaciones financieras de las SPE en la estructura financiera
de las empresas y al no hacerlo inflan utilidades o se ocultan pérdidas,

Des esta manera 1a quiebra de esta compaflia, es calificada como la mayor de la historia, deja entre algunos de
los saldos 10,000 acreedores con una deuda de $50,000 millones de délares (muchos de los prestamos sin
garantia), 25,000 empleados cuyos ahorros pensiénales quedaron valiendo $1,000 millones menos y pérdidas
por miles de millones para los accionistas.

Respecto 2 Enron, es necesario mencionar que las operaciones de derivados de energia no fueron la causa de
la quiebra de esta empresa, prueba de ¢llo es que debido a los problemas por los que atravesaba, la mayor
parte de quienes operaban en los mercados de compra y venta de energfa a plazo, comenzaron a ho realizar
operaciones en Enron Online, debido al temor de que la empresa no tuviera como asegurar dichas
operaciones, lo cual produjo problemas de liquidez a Enron. De hecho algunas empresas competidoras
consideran; que el negocio de compra y venta de energia a futuro es une de los que convicne salvar de esta
empresa. Asi debe quedar en claro que el riesgo que enfrente y produjo la quiebra de Enron fue producto de
un riesgo operative derivado de una mala administracion. (Fuente:BBC Mundo NOTICIAS ENRON,
Invertia- El Portal Financicro de Terra Lycos.htm (Reuters- Kevin Drawbaugt), enron nocia 3.htm (Reuters .
Janet Mc Gurty),
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administradores, directores y gobiernos han tomado como medida el eliminar todos los
derivados que posean o bien el ni siquiera utilizarlos, Pero en si las pérdidas en una
empresa pueden ocurrir con o sin productos derivados, esto debido a la exposicion a los
diversos tipos de riesgos.

Un punto central de los derivados es que son instrumentos que transfieren los riesgos de
una parte a su contraparte, es decir de la parte vendedora a la compradora o viceversa. Sin
embargo pese a las pérdidas que puedan ocurtir con €l manejo de los productos derivados,
estos siguen funcionando como seguros ante riesgos en los mercados y lo cierto es que de
no tener ninguna proteceidn a tener algo es mejor algo.

Por otra parte algo criticable en su manejo, es que las grandes naciones son las que
determinan las reglas del juego y ellas en determinado momento, de querer poseen [os:
recursos, medios y mecanismos para inclinar los mercados a su conveniencia y ante esto
hay muy pocas defensas. Lo cierto es que ¢l uso de productos derivados debe considerar
sus ventajas y administrar las desventajas de los mismos.

1.10. Resumen capitular.

En el capitilo uno se estructura la base de este trabajo, que es el protocolo mismo de la
investigacién, precisindose el tema central de la investigacidn, justificacién, razones de su
seleccion, planteamiento del problema, hipétesis, objetivos a alcanzar enire otros puntos.

Enseguida €] capitulo dos referente a globalizacion y mercados financieros internacionales,
se explica el proceso de globalizacidn, asi como y lo referente a’ los mercados financieros
intemacionales, ensefiandose Ia interrefacién de estos con los productos derivados y las
principales actividades que se realizan en los mercados financieros, destacandose las de
cobertura,

Lo que es en el capitulo tres de riesgos en los mercados financieros internacionales y su
repercusion en la empresa y en otros participantes, se explica de forma bésica lo referente

-al riesgo y el proceso de la administracién del mismo y se sefiala la relacidn existente entre
riesgo y derivados.

Posteriormente en el capitulo cuatro, de contratos de futuros, se desarrolla la parte tedrica
de este tipo de producto derivado, se explican los principales contratos que cotizan en el
mercadd mexicano, comparando los mismos con algunos de los que cotizan en el CME y se
complementa este capitulo con aplicaciones de este producto derivado en actividades de
cobertura, por medio de ejemplos y gréficos.

En el capitulo cinco, de forwards, se detalla de igual manera la teoria de este producto
derivado, algunos contratos que cotizan en el mercado interbancario mexicano y se
complementa este capitulo con algunas aplicaciones para cobertura por medio de gjemplos
y gréaficos,
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Se continua con ¢l capitulo seis, de swaps; el cual sigue el mismo esquema de los capitulos
anteriores de derivados, al explicar la teorfa de este producto derivado y se complementa la
misma con algunas aplicaciones para cobertura por medio de ejemplos y grificos.

Con el capitulo siete, de opciones, se completa el cuadro basico de productos derivados.
Se explican también la teoria de este derivado y de igual manera se complementa con
algunas aplicaciones para cobertura por medio de ejemplos y gréficos.

Posteriormente en el capitulo ocho, de situacidn del mercado listado de derivados en
México y aspectos contables y fiscales de los derivados, se muestra con cuadros, como ha
ido creciendo este mercado y Ias razones de ello. Esto se logra por medio de un pequefio
analisis contextual, Se analiza un caso particular y se comenta de manera breve el aspecto
contable y fiscal en el dmbito mexicano de los derivados.

Por dltimo en el capitulo nueve de conclusiones y recomendaciones, se hace una breve
recopilacién y un andlisis de lo visto en los capitulos que integran la tesis, con objete de ver
si se desecha o no la hipdtesis de trabajo y si se alcanzan los objetivos y se dan algunas
sugerencias y comentarios importantes de-los productos derivados.

Al final de la presente investigacion se muestra un glosario de los principales conceptos
utilizados y la bibliografia utilizada.



27

2. Capitulo dos. Globalizacién, Mercados Financieros Internacionales y Productos
Derivados. '

Introduceién capitular.

Cambio, tanto en el contexto econémico, como en el financiero es o que caracterizan las
ultimas décadas, dichos cambios los podemos apreciar de forma mas tangible en el
llamado “proceso de Globalizacién”™, donde se ha presentado un surgimiento de bloques
comerciales dentro de este, un desarrollo de los mercados financieros y comerciales a nivel
internacional y el desarrollo de la llamada industria de derivados, entie otros. Si bien estos
términos antes eran desconocidos para la mayoria, los mismos se han incorporade de
forma silenciosa y paulatina, dada la misma dindmica del cambio. Motivo por el cual es
necesario mencionar y profundizar puntos determinados en este capitulo, mismos que
servirdn de base, para €l presente estudio.

Objetivos particulares.

Explicar el proceso de globalizacién y su interrelacién con los productos derivados.
Conocer que son los principales mercados financieros intemacionales.

» [Establecer cuales son las principales actividades realizadas en los mercados
financieros,

» Explicar de una manera amplia la actividad de cobertura.

2.1. La Globalizaci6n.
2.1.1. Antecedentes.

El términe “mundial” o “global”, tiende a sustituir al de “intermacional”. Dicho término
impilica todo un proceso, que se puede ver por enfoques varios, uno histérice por ejemplo,
en el que sin importar de que cultura se hable (egipcia, romana, japonesa, estadounidense)
ha implicado una tendencia hacia la expansién econémica de dichos imperios, esto gunado
a avances en diferentes grados, tanto en lo cultural, como en lo politico, en lo ideolégico y
tecnoldgico. Otro enfoque quizd el mds importante en este tiempo, sea el econdmico; en
este se dan una serie  de relaciones con una interdependencia cada vez mayor entre las
diferentes economias nacionales (paises); dicha interdependencia es una consecuencia del
desarrollo del comercio a nivel internacional y pretende convertirse en motor para el
crecimiento y/o desarrollo de los paises desarrollados principalmente y de las empresas en
los mismos, al hacer de este mundo, un mercado.

Por otro lado después de la segunda guerra mundial, se dio un crecimiento vertiginoso del
comercio mundial, en parte por el incremento de la produccion y la muitinacionalizacion de
las empresas, en la que estas adoptaron una estrategia global, en funcién de lo que serfa un
mercado global y no solo ya de mercados nacionales.
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En los afios setenta debido a la liberalizacidn del movimiento de capitales, en parte
derivada del fracaso del Sistema Cambiario Internacional (en el gue se tenia un tipo de
cambio fijo), se acentio en forma aun mayor el proceso mismo de Globalizacidn, con una
internacionalizacion por un lado; en la que se da una apertura de las economias de
algunos patses y por el otro lado con una mundializacién que implica una integracién de
los paises. ¥ Proceso que hoy continua y se v1vc con gran fuerza.

2.1.2. Concepto.

El Banco Mundial, define a la globalizacién, como: “un cambio general que estd
transformando a la economia mundial, que se refleja en vinculaciones internacionales cada
vez mas amplias e intensas del comercio y las finanzas y el impulso universal hacia la
liberacidn del comercio y los mercados de capital por la creciente internacionalizacidn, y
por un cambio tecnoldgico que estd -erosionando- con rapidez las barreras que obstacuhzan
la comercialidad internacional de bienes y servicios y la movilidad del capital”.”

Un asesor en economia Nayvar define a esta como “La expansion de las actividades
econdmicas a través de las fronteras politicas de los estados nacionales™, off. “Proceso de
creciente apertura econdmica entre los paises de la economia mundial. Asociado no sélo
con la propagacién y el aumento en volumen de las transacciones econdmicas
transfronterizas, sino también una forma de organizacion de las actividades econdmicas que
excede los limites nacionales™

De esta manera se puede observar que €l termino de globalizacion se utiliza en varios
sentidos: en uno se da un proceso de apertura en mayor o menor grado e integracidén de fos
paises y por el otro se usa come una estrategia de crecimiento econdmico que tiene como
base la integracion de los paises a la economia mundial.

2.1.3. El procese de Globalizacién y sus elementos.

La existencia de¢ una economia global implica, un proceso, el cual tiene como base los
siguientes elementos:

+ ldeologia. En esta se busca un nuevo orden politico mundial, basado en la expansidén
de la democracia y un libre mercado, el cual a su vez supone dard sustento a la
construccidén de mercados globales y la incorporacion de las personas a los mismos.

* Mercade Global. Este se ha conformado para corresponder a los intereses de las
empresas globales y paises desarrollados.

® HECTOR Guitien. “GLOBALIZACION FINANCIERA Y RIESG(Q SISTEMICO”. Comercie Exterior n,
11, Méxice D.F,, noviembre de 1997, <http: /fmexico.businessme.gob.mx/esp/gunl9./nu

® <http:fircoi. net/g]oballzacxon/nglO htm.”Identidad y Globalizacion™. p.1.

* <http://www tercermundoecondmico.org.vy/ TME-102/analisis01.ktm. “El tercer mundo econémico” p. 1.
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Produccion Global. Esta es debida a la liberalizacidn de capitales, lo que hace posible
su movimiento para efectuar inversiones en cualquier parte del mundo, orientdndose
algunas a fa industria y servicios. Lo que ha posibilitado [a transformacién de las
relaciones entre las empresas de sectores y regiones varias, antes limitadas;
convirtiéndose hoy en un crisol de una sola economia, conformada por redes
comerciales, empresariales, financieras y tecnologicas. Asi ahora el desting (mercado
objeto) de la produccioén, es todo el mundo.

Paises del mundo
i

e ALY D,
BT oo

Figura 2.1. Mercado Global.

2.1.4. Tendencias.

El proceso mismo de globalizacién no se da de la noche a la mafiana y ha implicado lo
siguiente:

Una incorporacién de los mercados nacionales y regionales a un solo mercado, o a
diferentes bloques, lo que resulta en una integracién cada vez mayor.

Una cada vez mayor competencia a nivel mundial, debido a que las empresas buscan
aprovechar las ventajas (comparativas y competitivas)

Crecimiento del comercio internacional vs. comercio nacional, por liberalizacién de
comercio ¢ inversiones.

Reduccién del espacio econdmico, gracias a las telecomunicaciones, tecnologia y el
transporte, con la consecuente reduccién de costos y facilitacion del proceso de
globalizacién.

Desregulacién y apertura de fronteras, principalmente de los paises periféricos o
emergentes.

Politica monetaria ¥y econdmica orquestada por organismos como el FMI, Banco
Mundial entre otros; respecto a las acciones que deben tomar los paises periféricos.

Una soberania cada vez mas limitada de las naciones; sobre todo de las periféricas
(llamadas también subdesarrolladas o emergentes).

Estrategias definidas de las empresas, ya sean esta de proveduria, produccién o
comercializacién de bienes o servicios, en las que se busca estandarizar con diferentes
niveles de calidad.

Desmantelamiento de la planta productiva de naciones periféricas y sustitucién de la
misma, por la de paises desarrollados.

TESIT# ot
FALLA DF ORIGEN
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» (ada vez mayor dependencia econdmica, financiera y tecnolégica de paises periféricos
respecto 2 paises desarrollados, para control de sus acciones e msercaén al mercado
global.

+ Mayor dinamismo en la innovacién y desarrolio de tecnologia.

. » Cada vez una mayor importancia y desarrollo de las empresas de servicios.

» La proveduria, produccidén y distribucién se puede realizar en diferentes empresas de

diferentes paises.

2.1.5. Particularidades en el proceso de globalizacién,

La globalizacion ha creado toda una polémica sobre las relaciones que se dan entre los
pafses con la llamada globalizacién econémica. Asi uno de los problemas relacionados con
esta; es que todavia se sigue viendo el desarrollo que pueda tener cada pais como un factor
base para hacer posible el comercio internacional y al proceso de globalizacién como algo
separado; siendo que ahora el proceso de globalizacion esta dando lugar a una
transformacion de los paises o estados nacionales a lo que se podria llamar estados
transnacionales, por verse afectados por algunos de los siguientes factores:”"

~ o  Movilidad de los capitales, reorganizacidén y descentralizacién de la produccién en los
palses para beneficio de las empresas transnacionales y de algunas naciones,

s Fragmentacion de los aparatos productivos de los paises, mismos que ahora se integran
externamente vy los rigen en general las empresas transnacionales.

¢ Reduccion de independencia y autonomia de las naciones para dirigir su desarrello, por
la orientacidn de estos al proceso global.

s Transformaciones profundas en los paises: econdmicas, politicas y sociales debido al
misme proceso globalizador.

» (reacidn de instituciones econdmicas y politicas supranacionales, que dirigen, orientan
e instrumentan el proceso de globalizacién. Dentro de estas se tienen en lo econdmico:
al Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), la Organizacién
Mundial del Comercio {OMC), etc. En lo politico se encuentran: al Grupo de los 7
(G-7), el Foro Econémico Mundial, la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), la
Organizacién de la Cooperacién Econémica para el Desarrollo (OCDE), la Unidn
Europea (UE), entre otros.

# Nuevas relaciones en el terreno laboral, que comprenden: trabajo contratado,
subcontratado, temporal, parcial, a destajo, en casa, etc. Asi como modificaciones de
leyes laborales, explotacidn de algunas comunidades nacionales o extranjeras

2.1.6. Impedimentos para la competencia global.

Estos limitan a las empresas u las obstaculizan, en su proceso para su incorporacién a los
mercados y desarrollo de las mismas, estos van desde los econdmicos y administrativos,

*' ROBINSON Wiltiam. “LA GLOBALIZACION CAPITALISTA ¥ LA TRANSNACIONALIZACION
DEL ESTADO". 1998. <hetp:reci.net/globalizacién/2000/fg 138 htm.
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hasta los institucionales;*” dentro de los que se encuentran: aranceles, cuotas, politicas
empresariales o laborales, reglamentos que benefician y dan preferencia a ciertos grupos o
a una nacién en especifico, subsidios (siendo estos mayores en los paises desarroflados,
con el objeto de defender sus empresas y poblacion en general), entre otros.

Por ofra parte cabe mencionar que algunas de las estrategias que emplean las empresas,
para su incorporacién a la economia y competencia global son varias como:

¢ Inversiones directas.

¢  Subcontratacién y maquila.

* (Coinversiones y asociaciones.

+ Exportacion.

¢ Reconversidn de planta y procesos a productos que demanden los mercados.

¢ Comercializacion a diferentes mercados, entre otras.

Estas estrategias se mencionan en parte para destacar que si un pais no orienta su politica
hacia un desarrollo empresarial, en el que se facilite Ia incorporacién a los mercados
internacionales, se estard destinado a la importacion, lo que equivale a que todo el mundo le
venda, pero esto és lo mas costoso, por esto mismo relacionindolo con el tema de
productos derivados se creo el Mexder (Mercado Mexicano de Derivados), para ofrecer a
las empresas algunos de estos productos, dandoles asi la opcidn para evitar su adquisicidn
{(importacién) del extranjero.

2.1.7. Meéxico, Globalizacién y Productos Derivados.

Se califica a México de pionero y un participe importante dentro del proceso de
globalizacion, de hecho es uno de los mercados emergentes mas globalizados.33 Para los
fines del presente trabajo se destaca que €l sector financiero en el pais es uno de los que
mas transformaciones ha experimentado para bien o para mal, dentro de estos cambios que
ha sufrido destacan: una desregulacién del mismo, formacidn de grupos financieros y una
apertura hacia el capital y tecnologia extranjera entre otros. Cambios que se reflejan en
transformaciones del sistema, de estructuras, empresas, mercados, técnicas e instrumentos.

Esto ha implicado un pericdo de ajuste ya que muchas empresas en su momento apenas
habian comenzado a asimilar las implicaciones del  participar en un mercado
internacional®, lo que era verse inmersas de la noche a la mafiana en el proceso de
globalizacion, ast como el enfrentar una competencia. A lo que se aunaron variaciones en
tasas, divisas y productos. Ante dichas variaciones se dio el desarrollo de los instrumentos
financieros derivados y sus mercados, como una alternativa para una mejor compéetencia
financiera y comercial, ya que su uso ayuda a la empresa a administrar mejor los riesgos y
areducir sus costos.

3 FLORES Redolfo. “GLOBALIZACION HERRAMIENTA DE _COMPETITIVIDAD PARA LA
INDUSTRIA MEXICANA”. Tesis ITAM. México D.F. 1993 p. 10-12. ‘

* HEYMAN Timothy. Op. Cit. p. 16-20.

* MANSELL Catherine. Op. Cit. p. XXI
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2.2. Finanzas Internacionales, Mercados Financieros Internacionales y Productos
Derivados.

2.2.1. Finanzas Internacionales, su conceptualizacion.

Tal como se vio dada la globalizacion, cada vez son menos las barreras por el avance del
comercio internacional y de los flujos financieros. Debido a lo mismo, los hechos
comerciales o financieros pueden tener una repercusion positiva 0 negativa en casi
cualquier parte del mundo. Aunado a esto se tiene que los mercados comerciales y
financieros se encuentran cada vez mis interrelacionados e integrados intermacionalmente,
ello se ha hecho posible, gracias a las relaciones econdmicas mas estrechas entre los
paises. Sin embargo esto ha traido algunos problemas, por mencionar tan solo algunos se
tienen: variaciones de tipos de cambio, tasas de interés y de mercancias, problemas que
pueden tener impacto en diferentes grados en ventas, costos, ingresos, utilidades,
prestamos, inversiones, etc. De estos problemas se encargan las finanzas internacionales, la
misma es una extensién de las finanzas en general,® solo que incorporan el aspecto global,
y dentro de la misma se estudian los mercados financieros internacionales, en donde se
ubican los mercados de productos derivados.

2.2.2. Mercados Financieros Internacionales.

Un mercado financiero, esta formado por una serie de mecanismos, que dan lugar aun
intercambio de activos financieros y 2 la determinacion de sus precios. El contacto puede
ser por diversos medios: teléfono, télex, fax, correo electrénico, correo, contacto directo,
etc.

Los mercados financieros para cumplir con su fin deben cumplir con una serie de
funciones, tales como: poner en contacto a participantes, contar con mecanismos para fijar
precios, proporcionar liquidez a los activos, reducir plazos y costes de intermediacidn,
facilitar y reflejar toda la informacidn disponible, para que estos sean eficientes.

Algunas posibles clasificaciones de los mercados financieros se muestran en el siguiente
36
cuadro:

3 MANSELL Catherine. Ibid. p.3
¥ Cuadro basado en ¢l libro de Nuevos Instrummentos Financieros en !a Estrategia Empresarial, de Luis Costa

Ran y Monserrta Font Vilalta.
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PRINCIPALES
FINANCIEROS

Dircctos. Los intercambios de activos financieros se  realizan
directamente entre los demandantes ultimos y los oferentes.

¢ Intermedios. En estos al menos uno de los participantes en cada
operacién de compra o venta de activos es un intermediario financiero.

2, _ Por las caracteristicas de sus|e  Dedinero. Es un mercado de activos financieros a corto plazo.

activos. +  De capitales. Es un mercado de fargo plazo, dentro de éste se encuentra el

mercado de valores.

3. Por el grado de intervencién de Libres, estos se autorregulan,

las autoridades. ¢ Regulados.

4. Por su grado de formalizacion Organizade. En este se comercian titulos o valores de forma simultinea,
generalmente en un solo lugar y bajo una serie de especifica de normas y
reglamentos.

*  No inscrito. Es aquel que no esta sujeto a ninguna regulacién  estricta,
también reciben el nombre de mercades sobre ef mostrador {Over the
Counter, OTC).

5. Por su grado de concentractén. Fe  Centralizados. En estos se negocian grandes volimenes y se ¢ncucntran
en grandes centros financieros.

s Descentralizados. Se distribuyen en ciudades importantes.

6. Por su fase de negociacidn. »  Primarios. En estos los activos financieros intercambiados son de nueva
creacién sclamente.

*  Secundarios. S¢ comercia con los activos financieros va existentes.

7. Por ¢l plazo. +  Mercados al contade. Es aquel cn el que se conoce el precio de los
activos o instrumento hoy, o de hoy a una plazo conocido.

¢ Mercado a plazo o a futwo. En este sc establecen hoy el precio de
compra 0 venta que se celebrara en el futuro.

Figura 2,2.Cuadro referente a los tipos de mercados financieros.

Una vez entendido que son los mercados financieros se tiene que un mercado financiero
internacional, es aquel que esta conformado por el conjunto de instituciones, que con base
en los mercados financieros preestablecidos, pretenden proporcionar medios de
financiacidn a paises, instituciones y empresas, para el desarrollo de sus actividades o para
mantener equilibrada su estructura financiera,”’

Una divisién a grosso modo, bajo una perspectiva simple de algunos de los principales
mercados financieros internacionales v sus caracteristicas, se resume en el siguiente
cuadro.

MERCADO DE DINERG MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE DIVISAS, . MERCADO DE DERIVADOS. -
Corto plazo. Largo plazo. Cash= hoy. Periodo cobertura.

Tom= 24 horas.
Spot=48§ horas.

Interés fijo (i} Interés variable (), o Dependen de la oferta | No hay rendimiento.
Rendimiento (shares). y la demanda.
Riesgo bajo y Riesgo alto. Riesgo y rendimiento [ No hay riesgo (en estricto
Rendimiento bajo. Rendimiento alto. depende de la oferta y | sentido).
la demanda.

Elaboracién propia.
Figura 2.3. Cuadre de los principales mercados financieros internacionales y sus caracteristicas,

¥ COSTA Luis y FONT . “NUEVOS INSTRUMENTOS_FINANCIEROS EN LA ESTRATEGIA
EMPRESARIAL". “[s.c.), Espafia, Madrid, 1992.
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Como se puede ver en este Gltimo cuadro el mercado de derivados forma parte de los
mercados financieros internacionales. El uso de los diferentes productos en este mercado,
depende de los fines de los participantes, siendo los principales, de: a) inversién u
obtencién de recursos, b) operaciones cotidianas, c) cobertura, d) arbitraje y de €)
especulacion.

De hecho como se menciond anteriormente, en México recientemente inicio operaciones
el mercado de derivados (Mexder), citandose textualmente lo que aparecié en ¢! Diario
Oficial del 31 de diciembre de 1996, respecto a este mercado: “Que el establecimiento de
un mercado como el citado, coadynvaria a fortalecer nuestro sistema financiero,
incrementando la competitividad de los participantes en tal sistema, al ofrecer nuevos
contratos cuyo objeto seria cubrir diversos tipos de riesgos que se corren al celebrar
operaciones en los mercades financieros”.

Se aclara que en el Mexder solo operan algunos productos derivados, su objetivo es
ofrecer el servicio de estos productos en casa (México) para que no se salga de esta
(extranjero), pero la incorporacion de nuevos productos derivados y el éxito de este
mercado, depende de la liquidez del mismo; es decir de los volimenes que se operen de
compra y venta de productos derivados, lo que se traduce en palabras sencillas, en que las
instituciones y personas deben participar efectuando operaciones en dicho mercado y la
mejor manera de incentivar es mostrar que operaciones se pueden hacer y como se pueden
hacer, as{ como sus ventajas y limitantes, que es lo que desarrollara mas adelante.

2.2.3. -Sujetos que realizan operaciones en los Mercados Financieros,

Los sujetos que pueden efectuar operaciones en los mercados financieros son los
siguientes:

« Instituciones financieras varias.

» Empresas de diversos tamafios y giros.
* Bancos centrales vy gobiemos y

¢ Qtros.

Las operaciones que estos pueden hacer varian de acuerdo a los fines de cada
participante; las mismas seran explicadas en el siguiente punto.

2.2.4. Principales actividades que se realizan en los Mercados Financieros
Internacionales,

La realizacién de operaciones en los mercados financieros parte de la hipdtesis del
mercado eficiente (ver capitulo 1, punto 1.8 de marco tedrico para mayor informacién); la
cual considera que é€ste lo es en la medida en la cual los precios de los articulos que en el
cotizan, reflejan la informacién disponible, de forma que los precios se muevan hacia el
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equilibrio®®. De hecho los mercados financieros en la realidad no son completamente
eficientes, debido a que la informacién tienen un costo y no toda se reflgja y ella es
fundamental para analizar los mismos y tomar decisiones respecto a las siguientes
actividades, mismas que a su vez contribuyen a dar liquidez a los mercados financieros y
ayudar a que estos sean mas eficientes (dicha clasificacion es la que establece el boletin
B-12 del IMCP, en lo referente a las actividades que puede realizar una empresa, la cual se
toma como base por considerar que cualquier operacién que se realice en los mercados
financieros, se puede encuadrar en estas) A continuacién se explican:

* Actividades de financiamiento. Son aquellas que tienen como objeto la obtencién de
recursos para un fin especifico, asi como el pago de los mismos. Unos gjemplos de estas
seria la obtencidn de un crédito bancario o la colocacion de un bono.

s Actividades de inversion. Aquellas que se realizan con el objeto de otorgar un tercero
recursos para un fin determinado de este a cambico de un rendimiento; asi como
aquellas que implican el efectuar inversiones de caracter permanente o temporal; como
puede ser la utilizacién de una aceptacién bancaria para la adquisicion de una
maquinaria.

s Actividades de operacién. Son todas aquellas que no sean actividades de
financiamiento o inversién, Un ejemplo de esto es la cuentas por pagar a proveedores

Dentro de este conjunto de actividades se pueden ubicar a las siguientes:

2.2.4.1. Actividades de arbitraje, Se entiende por arbitraje la simultanea compra y venta,
en un mismo mercado o en diferentes mercados, de activos iguales o diferentes, a fin de
obtener provecho del conocimiento de desequilibrios o divergencias en sus precios.
También podemos entender por este, a una serie de transacclones sin riesgo, con ¢l fin de
obtener una ventaja de los diferenciales en los premos o rendimientos entre diferentes
mercados,” esto es lo que se llama arbitraje puro, sin riesgo, pero en la realidad el arbitraje
real se realiza en Ia alternativa de riesgo-rendimiento (esta consiste en que a mayor riesgo
mayor rendimiento ¥ a menor riesgo, menor rendimiento).

D¢ acuerdo a la definicidn de arbitraje de compra y venta dichas actividades deben ser
realizadas simultineamente y el Unico riesgo que involucra es que se puedan concertar
ambas operaciones antes de que los precios se muevan y el diferencial de precios favorable
desaparezca. Imaginese este proceso de compra y venta o de oferta y demanda a través de
diferentes mercados de diferentes regiones y paises, donde un gran nimero de participantes
al misnio tiempo, tienen como objeto el explotar el diferencial de precios existente en los
mercados, sin embargo en [a medida que efectiien la compra de un bien con una cotizacién
o precio baja y se venda en otro mercado a un precio mayor, se presiona al alza de los
precios en el primer mercado y a la baja en el segundo mercado, lo cual conforme se van
haciendo cada vez mas operaciones elimina o reduce el diferencial de precios existente. Asi
el arbitraje se da tal como se mencioné en la teoria del mercado eficiente, cuando se
detectan distorsiones o divergencias en los mercados, que representan oportunidades de

% KOLB Robert. Op. Cit. p. 520-522,
¥ SOLDEVILLA Emilio. “OPCIONES Y FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO™.
Editorial; Pirdmide. Espafia Madrid, 1997, p.55.
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ganancia, la cual debe ser superior a la tasa libre de riesgo (cetes por ejemplo) a'la que se
podria invertir. De esta forma dentro de la ganancia que se obtiene por actividades de
arbitraje, se encuentra lo que se llama la tasa implicita de rendimiento, la cual siempre es
superior a la tasa libre de riesgo.

Relacionado con esto se tiene gue las instituciones financieras, como puede ser un banco
utilizan tasas de compra y venta para obtener sus utilidades, del diferencial de las mismas.
Se aclara que este diferencial de precios o tasas, tiende a disminuir con volimenes grandes
y de acuerdo a la importancia del centro financiero; por ejemplo New York es mas
importante que ¢l D.F. De esta manera, como se puede ver el arbitraje, es un mecanismo
que permite a los mercados alcanzar cierto equilibrio y disminuir la posibilidad de que
ocurra un movimiento en precios o tasas, asi mismo le proporciona liquidez al mercado.

Es necesario aclarar que el arbitraje no solo se da en diferentes mercados, sino que se puede
dar en un solo mercado, prueba de ello es el diferencial de precios de compra y venta por
medioc del cual intermediarios financieros obtienen su ganancia.

Asi el negociar arbitraje en estricto sentido, es la esencia del mercado de derivados;
ya que una cosa, es el precio que cotiza en el mercado o se negocia y otra el que se
determine que debe ser el correcto o justo.

2.2.4.2. Actividades de especulacién. Se le define como aquellas que buscan ¢l vender o
comprar con la tinica finalidad de beneficiarse de un alza o caida de los precios o tasas. Se
basa en las expectativas de movimientos en el mercado, el objetivo es comprar barato y
vender caro para ganar, pero de igual forma si ocurre lo contrario de lo que s esperaba se
puede perder mucho.® De forma inmediata se muestra un ejemplo con su respectiva
grafico.

Ejemplo 2:1. - : - L ST
Supéngase que hoy se realiza una inversién para montar una compa ia de Internet, la
cual ofrecerd sus servicios a pequefios clientes, la inversién se realiza sin previo estudio
de mercado y financiero, sin tener posibles clientes. De esta manera hoy la empresa de
Internet, dado el equipe en el que invirtio, conoce el nimero de servicios que puede
ofrecer; por lo que tiene una posicidn larga y en el futuro tendrd una posicidn corta,
debido a que tiene que colocar sus servicios, existiendo ademas incertidumbre respecto
a la venta y precio a que se pueden oftrecer los mismos; ya que estos se pueden realizar a
un precio mayor o menor, en otras palabras esta especulando respecto a la colocacién de
su produccién, por lo que puede ganar mas de lo que esperaba o perder al ser inciertas
sus ventas.

En la siguiente pagina se muestra el grafico de este ¢jemplo:

 SOLDEVILLA Emitie. Op. Cit. p. 65.
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oo ENELFUTHRO. - -

' \I
EMPRESA DE | ) ‘\
RNET

POSICION LARGA, DEBIDO A QUE LA POSICION CORTA, DEBIDO A LA
EMPRESA DE INTERNET CONOQCE EL NECESIDAD DE LA EMPRESA DE
NUMERQ DE SERVICIOS QUE PUEDE COLOCAR SUS SERVICIOS.

OFRECER

: _ Elaboracion propia.
Figura 2.4. Grifico del ejemplo de una operacidn de especulacién.

2.2.4.3. Actividades de cobertura, Se le define como aquellas utilizadas para compensar el
riesgo de una posible pérdida en una posicién o mercancia ante la expectativa de
movimientos contrarios a lo que sucede en el mercado, los cuales pueden originar una
pérdida o un costo mayor de no cubrirse.”

Asi una cobertura perfecta serfa aquella que logre eliminar la posibilidad de una pérdida o
ganancia ante movimientos o fluctuaciones de los precios en el mercado. La forma de
efectuar una cobertura con derivados, es de una posicién de un activo o pasivo en el
mercado al contado tomar una posicion contraria al mismo en el mercado a plazo o a
futuro, de forma que si ocurre una pérdida en ¢l mercado de contado esta sea compensada
con una ganancia en ¢l mercado a‘plazo. De igual manera una cobertura de ocurrir una
ganancia en el mercado de contado transfiere esta a la pérdida ocurrida en el mercado a
plazo y esto es logico pues el objetivo era obtener certidumbre ante una pérdida en el
mercado al contado que no ocurrio.

De esta manera no hay que olvidar que siempre existe una contraparte de las cosas y esta
consiste en que las cosas pueden ocurrir de forma contraria a las expectativas que se
tenian.

Por otro lado la necesidad de una cobertura depende en parte del grado de variacion (alto
o bajo) de los precios, de lo que se pretende cubrir; ya que si el grado de variacion es
minimo, tal vez no haya necesidad de realizar la cobertura y sea conveniente el asumir el
costo de pequefias variaciones (la informacién referente a la misma se ampliard en el
siguiente capitulo). A continuacidn se muestra un ejemplo de este tipo de actividad con su
respectivo grafico:

! SOLDEVILLA Emilic.Op. Cit. p. 77-78.
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Ejemplozz i ‘ : B S
Supdngase que un supermercado en Mex1co Comerc1al Mex1cana el cual como €s
sabido realiza operaciones de compra y venta de mercancias, quiere offecer a sus
clientes naranjas para la proxima temporada de posadas, las cuiles todavia no tiene. De
esta manera Comercial Mexicana ¢l dia de hoy tiene lo que se Hama una posicion corta
(por que conoce el nimero de naranjas que tienen que vender) y a futuro tendrd lo que
se denomina una posicién larga al tener que adquirir las mismas. En otro lugar, un
productor de naranjas en el estado de Morelos hoy tiene una posicién larga; por que
sabe lo que va a producir y a futuro deberd adquirir una posicién corta; debido a que
tiene que vender su cosecha. Al conocer esto ¢l dia de hoy Comercial Mexicana envia
un representante con el productor de naranjas, para llegar a un acuerdo respecto al
precio de las mismas, de esta manera ambos desde ¢l dia de hoy, dadas sus necesidades
complementarias las habran cubierto ¥ en el futuro Comercial Mexicana le comprara
las naranjas al productor v este le vendera las mismas (de esta manera el productor
elimina la incertidumbre respecto a la venta de su cosecha a un determinado precio).

" EN EL FLTURQ.
COMERCIAL \l /
MEXICANA, I\ i l -
POSICION CORTA; YA QUE CONOCE EL POSICION LARGA, DEBIDO A QUE TIENE
NUMERO DE NARANJAS QUE TIENE QUE QUE COMPRAR [AS NARANJAS QUE
VENDER. NECESITA PARA SUS CLIENTES.
PRODUCTOR DE |/ = \{
NARANJAS, /I
POSICION LARGA, POR QUE CONOCE LC POSICION CORTA, YA QUE DEBE VENDER
QUE PRODUCIRA SU COSECHA. LC QUE PRODUJO,

Resultado.

ES LA SUMA DE

LAS
NECESIDADES
DE AMBOS. T

OCURRE LO QUE SE LLAMA UNA OCURRE LO QUE SE LLAMA UNA
COBERTURA O COMPLEMENTO DE COBERTURA O COMPLEMENTO DE
AMBAS POSICIONES. AMBAS POSICIONES.

Figura 2.5. Grafico del ejemplo de una operacién de cobertura.

Elaboracitn propia.

2.2.4.3.1. Elementos susceptibles de cobertura. Con el objeto de ampliar este punto por

ser central, para la investigacién, se tiene que estos pueden ser varios y se recuerda que
financieramente hablando lo fundamental en el caso de una empresa, para su desarrollo es
que esta genere rentabilidad, tenga crecimiento y genere valor para sus accionistas. Para
ello es indispensable que la empresa conozea de forma anticipada sus flujos de efectivo y

JIS
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que estos presenten cierta estabilidad, con el fin de que la empresa tenga una mayor certeza
en su planeacién. Sin embargo tal como se ha venido mencionando, dada la volatilidad
existente en los mercados, el tener estabilidad para la planeacion resulta poco probable,
razén por la cual la empresa se ve obligada a tratar de fijar sus flujos de efectivo a futuro
de acuerdo a las monedas que maneje, para ello la empresa se vale de lo que se denomina
cobertura. Se recuerda que las coberturas no solamente pueden ser utilizadas por fas
empresas sino también por otros sujetos.

Siendo los siguientes rubros los més susceptibles de cubrirse:

» Inversiones. ‘

o Cuentas por cobrar y pagar en moneda extranjera

Créditos (denominados en divisas).

Emisién de deuda.

Inventarios o stocks contratados en divisas, con proveedores.
Compra de maquinaria y/o equipo.

Proyectos de inversion

Portafolios accionarios.

Flujos de efectivo y otzos.

. ® & & & % 9

Dichos rubros principaimente son los mas susceptibles de ser afectados, dadas las
variaciones que pueden sufrir en virtud de los riesgos existentes (estos serdn explicados en
el siguiente capitulo, consultatlo).

2.2.4.3.2. Técnicas de cobertura existentes, Por otro lado con el objeto de cubrir algunos
tipos'de riesgos se tienen diferentes técnicas de cobertura, Diez de Castro las agrupa es
dos categorias:

a) Técnicas de cobertura interna. Estas son [as que la propia empresa puede utilizar para
disminuir su riesgo, las principales técnicas de esta clase son:

e La modificacién temporal de los pagos en divisas, Dentro de esta se tienen por citar
algunos ejemplos: la variacidn del vencimiento de los pagos, descuentos por pronto
pago, etc.

* Disminuir del volumen de efectos a cobrar o pagar en divisas. Algunos e_]emplos de esto
son: compensacién en divisas (se paga y cobra en la misma divisa), centros de
refacturacion, etc,

¢ Eleccion de la divisa. Se elige ¢l operar en una divisa poco volatil y fuerte.

» Otras. Acciones de tipo contable, por gjemplo.

b) Las técnicas de cobertura externas, Implica la utilizacidn de recursos producidos por
agentes externos a la empresa. Dentro de estas se tienen:

e Cobertura por medio de instituciones bancarias, Por ejemplo el uso de contratos-a plazo,
adquisicion de créditos en divisas, ete.
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e Coberturas a través de mercados especializados. En ésta se utilizan los llamados
productos derivados listados (estos se veran en el capitulo cuatro y siete).
e Cobertura a través de organismos aseguradores oficiales en algunos paises.

Algunas de estas técnicas se refieren a la utilizacién de productos derivados. Aunque-es
necesario mencionar que todas estas técnicas se pueden complementar entre si y con otro
tipo de acciones dependiendo de los fines y situacion para obtener mejores resultados.

Se vuelve a reiterar y hacer énfasis en las actividades de cobertura, por los fines mismos
de la investigacion y por ser una de las principales actividades que se realizan por medio de
los mercados de derivados y de instituciones financieras, lo cual se tratard de forma
amplia en los siguientes capitulos.

Conclusiones del capitulo de globalizacién, mercados financieros internacionales y
productos derivados.

-Tal como se puede observar ¢l proceso de globalizacién, permitié que los mercados
financieros se internacionalizaran y se desarrollaran de forma rdpida y amplia y tomaran
dimensiones que nunca se habrian imaginado, sin embargo este mismo desarrollo, trajo
consigo una gran inestabilidad, lo cual a su vez posibilito €l desarrollo de los mercados de
derivados. En dichos mercados una de las principales actividades que se realizan son las de
cobertura, las cuales permiten tener wna mayor certidumbre ante los riesgos que
acompafian al proceso de globalizacidon mismo, (los riesgos se tratardn en el siguiente
capitulo).

Es por ello que este capitulo se estructura basicamente de la siguiente forma:

e La globalizacién, su proceso y particularidades, con el objeto de ubicar dentro de esta a
los mercados financieros.

¢ Explicacién de los tipos de mercados financieros con el objeto de ubicar a los mercados
de derivados dentro de estos y seflalar las operaciones o actividades que se pueden
realizar, destacandose las actividades de cobertura por ser fundamentales para la
investigacién y para la ejemplificacién de lo que es el uso de productos derivados para
la cobertura de riesgos, de acuerdo a los productos derivados existentes en un contexto
nacional.

Por otro lado sec tiene que las actividades de cobertura practicadas en los mercados
financieros internacionales, permiten en el caso de las empresas cubrirse ante algunos de
los riesgos existentes, pudiendo compensar algunas pérdidas, por medio de la utilizacion
de los productos derivados, los cuales sirven como un seguro que transfiere los riesgos.
Aunque se aclara que dentro de las técnicas de cobertura existentes estos son solo una
alternativa, que se encuadra dentro de las técnicas de cobertura externas. Y ademas todas
las técnicas de cobertura se pueden complementar entre si, junto con otro tipo de acciones
para obtener mejores resultados.
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3. Capitulo tres. Riesgos en mercados financieros internacionales: su repercusién en
la empresa y en otros participantes.

Intreduccién eapitular.

Tal como se menciond en el protocolo de investigacidn hoy en difa resulta necesario que
profesionistas que estan involucrados en un medio financiero conozcan el funcienamiento y
operacidnt  de los productos derivados. Siendo la funcién principal de los mismos el
proteger o cubrir ante algunos de los principales tipos de riesgos que existen en el
mercado, {mismos que restan recursos y competitividad a las empresas por el impacto que
repercute en las mismas). Resultando clave el definir al riesgo v ubicar a este dentro del
entorno econdmico, con el objeto de ver como puede afectar a la empresa en algunas de
las transacciones que realiza. De hecho dado el incremento  del riesgo, se ha originado la
necesidad de administrarlo, esto hoy se denomina administracién del riesgo la cual se
definird posteriormente. Es por ello que en este capitulo se desarrolla lo relativo al riesgo,
para completar 1a base tedrica de esta investigacién y posteriormente poder explicar los
principales productos derivados.

Objetives particulares:

+ Definir ¢ riesgo y explicar el proceso de la administracidn del mismo.
Séfialar algunas estrategias que se pueden dar dentro del proceso de la administracién
del riesgo

* Sefialar algunas consideraciones que deben observarse al utilizar coberturas.

3.1. El riesgo,
3.1.1. Concepto y antecedentes.

En primer termino es necesaric partir de su concepto, para después ubicar al mismo.
Weston (pig. 112) define al riesgo como *la posibilidad de que ocurra un evento
desfavorable, o bien la posibilidad de que los resultados obtenidos difieran de los
esperado”. James Van Horne (p4g. 150) define al riesgo como “la posibilidad de que el
rendimiento actual sea distinto de lo que se espera”™. Y por dltimo se tiene que el IMCP
(pdg. 12 boletin C-2), lo define como “la posibilidad de que ocurra un evento o
- acontecimiento en el futuro que cambie las circunstancias actuales o esperadas y que de
ocurrir puede ocasionar una pérdida o ganancia, o cambio en los flujos de efectivo futuros”,
Por lo tanto se puede entender por riesgo a la posibilidad de incurrir en una pérdida o
ganancia financiera de variar las circunstancias, o mas formalmente la posibilidad de
variabilidad de los rendimientos en un escenario determinado. Aunque también el riesgo
ofrece la posibilidad de obtener ganancias, esta no es la que debe preocupar, sino la
pérdida que puede originar el riesgo, ya que la misma puede ser irrecuperable.
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Por lo que la posibilidad de que los resultados difieran de to esperado, ha ocasionado una
gran incertidumbre, dado que el riesgo ha aumentado; por ser mayores las variaciones en el
terreno econdmico, a rafz de diversos acontecimientos en los ltimos afios, los cuales han
contribuido a generar inestabilidad en el 4mbito econémico. Destacandose los siguientes:*

e F| sistema de tipo de cambio fijo s¢ derrumbd en 1971 al no poder sostener la
convertibilidad de una cantidad fija de délares por otra de oro, lo que condujo a que las
principales divisas flotaran frente al ddlar en primera instancia y posteriormente su
sustitucién por uno flexible y volatil.

s A rafz de lo expuesto en el primer punto, en las Gltimas décadas han aumentado las

oscilaciones o variaciones en las variables financieras (tasas, tipos de cambio, indices,

etc.) e indicadores econdmicos tales como la inflacién (dada Ia interrelacién entre las
mismas).

Crisis de energéticos y especulacion en el precio de los mismos.

Unificacidn econdmica y monetaria de Europa.

Derrumbe del sistema socialista.

Bajas abruptas; en las cuales se dan caidas de las Bolsas, asi como de instrumentos

financieros que se negocian y cotizan en los mercados financieros.

¢ Quiebre de grandes instituciones financieras y empresas en diferentes paises; por
malos manejos.

+ Losestragos que producen los llamados efectos econdmicos negativos como el tequila,
dragén, Samba Vodka, etc.

“2 JORION Phlippe. Op. Cit. P. 25.

* Efectos econdmicos negativos. Aun efecto econdmico negativo, como: el Tequila, Samba, Tango, etc., le
antecede una crisis econdrnica y financiera de un pais determinado, El cual para que genere un efecto de esta
naturaleza, necesita que la participacidn econdmica del pais que s¢ ve afectado; sea muy importante en una
region determinada y tenga una gran interrelacion con muchos paises, lo cual permitirfa a un pais que
cumpliera con estas caracteristicas, como México, Argentina o Brasil por tan solo mencionar unos ejemplos,
que al verse afectados por problemas econdmicos grandes, afecten a toda la regién en donde se ubican o al
murdo en general. ’
Algunas condiciones que pueden anteceder a una crisis economica y financiera en un pais, pueden ser un
elevado déficit comercial con relacién a su PIB, altos niveles de inflacién, tasa grandes de desempleo entre
otros. Estallada una crisis en vun pals con las caracteristicas detatladas en el parrafo anterior, la consecuencia
inmediata es cl derrumbe de su moneda ¢n el mercado cambiario; lo que a su vez origina una migracién de
capitates principalmente especutativos, ante la incertidumbre prevaleciente, lo que a su vez puede ocasionar
un derrumbe del sisterna financiero del pais, Al mismo tiempo las condiciones de accesos a los mercados
financieros internacionales empeoran, con lo que s¢ encarcce el crédito entre otras cosas y los capitales
especulativos demandan tasas de interés mds altas para invertir en cualquier pais. De esta manera se tiene que
todas las consecuencias posteriores descritas a una crisis econdmica y financiera de un pais como fos
sefialados, son propiamente lo que se denomina efecto Tequila o Dmgc’m por tan selo mencionar unos
¢jemplos y el nombre que se le de depende del pais que fo origine, asi si [o generara Austral:a se le podria
llamar efecto Canguro por decir un nombre.

De forma relacionada, un efecto econdmico negativo que puede producjr un pafs determinado, se dice que es
una de las desventajas de la globalizacién, ya que al ocurrir afectan a la globalidad y se dice que Unicamente
afectan en menor grado a paises con bases econdmicas sélidas. Aunque para el pais que contagio a la
globalidad por asi decirlo, tiene como inica salida para superar sus problemas, el recibir el zpoyo
condicionado de organismes como el FMI y paises desarrollados, debiendo instrumentar sus sugerencias aun
en petjuicio de su poblacion.

Por tltimo se tiene que un efecto negativo que produce un pais, puede ocasionar un efecto domino en paises
con los que tiene mayor intercambios o con los que s encuentra mds correlacionado.
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{“8“1105 de estos acontecimientos tienen como caracteristicas comunes las de:  ser
Inesperados, repercutir en diversos grados o formas en mercados, paises v empresas, por
tan solo mencionar algunas. Esta repercusién se expresa generalmente en pérdidas
cuantiosas, baja en utilidades esperadas entre otras. De tal forma que este conjunto de
sucesos incrementa la incertidumbre en el terreno econdmico y financiero. Como una
respuesta a esta incertidumbre surgié la llamada administracién de riesgos, la cual es una
disciplina que busca identificar, medir y desarrollar estrategias para controlar los riesgos a
que sc esta expuesto,

Asf un proceso sencillo de la administracion de los riesgos seria el siguiente:

3. DESARROLLO DE
ESTRATEGIAS PARA
EL CONTROL.

1. IDENTIFICACION . 2. MEDICION.

Figura 3.1 Proceso bdsico de administracién de los riesgos.

3.1.2. Sujetos que utilizan la administracién de riesgos.
La administracién de riesgos, se puede aplicar principalmente en:

* Gobiernos y bancos centrales.
e Instituciones financieras.

Empresas de diversos tamafios y giros y
Otros.

La administracién de riesgos ha cobrado auge en los tltimos afios; siendo su aplicacion en
empresas relativamente reciente y cada dia mas utilizada.

3.1.3, Proceso bésico de la administracién del riesgo.
3.1.3.1. Tipos de riesgo a los que se puede estar expuesto.

Tal como se menciond el primer paso en el proceso de administracién de riesgos es la
identificacién de los riesgos; con objeto de tener una idea de ante que se debe proteger la
cmpresa o sujetos que la utilicen. En el signiente esquema y cuadro se sefialan los tipos de
riesgos a los que se pueden encondrar expuestas las empresas u ofros sujetos, con el fin de
identificar los mismos:




a.1.Riesgo no
Sistenndtico.
{a. Riesgos Imtrinsecos
a.2.Riesgo  de
Negocios.
Tipos de
riesgo & los (
que se puede b.1.Riesgo
estar expuesto <
Sistematico. e

b.2. Riesgo J ©.2.2. Riesgo de Conversién o Contable.

Estratégico.

b.2.3. Riesgo Econdmico.
~

\b. Riesgos Exdgenos.

(b.3.1. Riesgo de Mercado.
b.3. Riesgo b.3.2. Riesgo de Crédito,
Financiero. < b.3.3. Riesgo de Liquidez.
b.3.4. Riesgo Legal,
\b.3.5. Riesgo Operativo,

\ b.4. Riesgo Pals.

b.2.1. Riesgo en Transaccioa o Cambiario.
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Figura 3.2. Esquema de algunos tipos de riesge a los que puede estar expuesta una empresa o sujeto.

A continuacién se muestra la explicacién de cada tipo de riesgo en la siguiente tabla:
y47

PRINCIPALES TiPOS DE RIESGO -

a. Riesgos Intrinsecos. Estos son los caracteristicos de las actividades de una empresa o sujetos que
realizan operaciones. Ejempio de esto son las actividades relacionadas con la produccién y venta de
productos y servicios.

a.l. Riesgo no Sistematico. Este es le riesgo propio de lz empresa, mide ef nivel de riesgo
diversificable® o distribuible de la empresa; este se mide en empresas que cotizan en
bolsa.

a2. Riesgo de Negocios. Es aquel al que la empresa o sujeto esta  dispuesta a asumir u
£Xponerse para crear ventajas competitivas y crear valor para los accienistas.

b.  Rlesgos Exdgenos. Se considera estos come aquelios fuera de control de la empresa o sujetos, ya que
los mismos no tienc una influencia directa sobre estos. Estos con frecuencia se pueden cubrir.

b.l. Riesgo Sistemdatico. Este es el riesgo no diversificable, es decir no se puede eliminar o
disminuir, pero si se puede administrar a través de lo que son los llamados productos
derivados. '

* JORION Philipe. Op. Cit. p. 23-24 y 35 2 40,
% MANSELL Catherine. Op. Cit, p. 230-234.

1 EVI Maurice. Op. Cit. p. 8,15 y 552-557.

*T HEYMAN Thimoty. Op. Cit. p. 55.
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*8 El concepto de diversificacién de riesgo tiene que ver con el dicho de no pener todos lo huevos en la misma
canasta, ya que de hacerlo implica el tomar un alto riesgo y al ponerlos en varias canastas se distribuye o

diversifica el riesgo, lo mismo sucede en el terreno financiero.

TESIS CON
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b.2. Riesgos Estratégicos. Son los que resultan de cambios fundamentales en la economia o cn]
sus principales variables o bien en el entorno politice, en general este tipo de riesgos no se
pueden cubrir, solo s¢ puede disminuir por medio de fa diversificacion. Sin embargo
dentro de este tipo de riesgo se puede encuadrar los siguientes tres tipos de riesgos, los
cuales s¢ encuentran ligados a variaciones en ef tipo de cambio.

b.2.1. Riesgo de Transaccién o cambiario. Es la posibilidad de que ccurra un cambio
en ¢l valor de las obligacioncs financieras vigentes, originade por vanaciones en
¢l tipo de cambio, dado, en virtud de que las obligaciones no vencerdn hasta
después de una posible variacidn en el tipo de cambio, pudiendo asi ocasionar
pérdidas o ganancias. Un cjemplo de esto es cuando se tienc una cuenta por
pagar en moneda extranjera y existe la posibilidad de que ¢l peso sc deprecie.

b.2.2. Riesgo de Conversién o Contable. Es aquef en ¢l que se tiene ia posibilidad de
que ocurran cambios potenciales en los estados financieros de una empresa,
debido a la necesidad de convertir los mismos a moneda extranjera, con el fin de
preparar estados financieros consolidados.

b.2.3.Riesgo Econdémico. En este se tiene una posibilidad de variacion en e} valor de la
emptesa, ocasionado por futures cambios operativos en los flujos de efectivo
debido a una variacién en el tipo de cambio. Esto e¢jemplificando es debido a
impactos positivos o negativos scbre ventas, precios, ¢ostos, etc.

p.3. Riesgo Financiero. Es el que esta relacionado con posibles pérdidas debido a movimicntos de

variables financieras, tales como tasas de interés, tipos de cambic. indices, etc.

b.3.1.Riesgo de Mercado. Sc deriva de la posibilided de que los resultados se vean
afectados, por variaciones adversas o contrarias en los precios de los activos y
pasivos financieros, como resultado de movimientos de mercado.

b.3.2.Riesgo de Crédito. Es cl riesgo que se tiene cuando una de las partes
involucradas en una transaccién estdn poco dispuestas o imposibilitadas para
cumplir con lo pactado en un contrato, incurriendo la parte 2 la que se le dejan
de cubrir sus obligaciones cn una pérdida.

b.3.3.Riesgo de Liquidez. Este tienc que ver directamente con las condiciones de
mercado, que no permiten a cualguiera de las partes involucradas en una
transaccién el comprar ¢ vender, o bien no lo hacen conveniente, lo que s¢
traduce en un nivel de operacion bajo, o bien cuando una dec las partes no
pueda reunir los suficientes recursos para cumplir con sus obligaciones.

b.3.4. Riesgo Legal. Representa la posible pérdida en que alguicn puede incurrit
cuando éste no tiene la suficiente autoridad legal para realizar una transaceion u
operacion. O bien representa a fos problemas en que se puede incurrir al
quebrantar determinadas regulaciones o disposiciones.

b.3.5. Riesgo Operativo. Sc refiere a las pérdidas potenciales derivadas de sistcmas
inadecuados, fallas administrativas, mala administracién, controles defectuosos,
o etrores humatos.

b.4. Riesgo Pafs. Implica la posibilidad de pérdidas ocasionadas por cventos econdmicos,
politicos y sociales especificos de cada pais. Este se ha incrementade por el aumento de la
propiedad extranjera en los pafses y asume una importancia fundamental para lag
empresas multinacionales y en general cualquier inversién o deuda que se piense realizar o
contraer en un pais determinado. Algunos ¢jemplos de como se puede manifestar este tipo
de riesgo incluyen: a) ia posibilidad de imposicidn de aranceles, impucstos y subsidios, b)
la posibilidad del impage por guerra o revelucion, c) la posibilidad de imposicién de
controles cambiarios, d) la posibilidad de cxpropiacidn entre otras. Una de las formas mas
conocidas por las que sc evaiia el riesgo pais es la que rtealiza Euremoney, una revista
mensual que piblica periédicamente, una lista de forma jerarquizada de los 20 paises mas
riesgosos ¥y de los 20 menos riesgosos. También se define al riesgo pais, como la
posibilidad de que ur rendimicnto esperado en un pais determinado no se realice. De
hecho la obscrvacidn y control de este tipo de riesgo ha facilitado el proceso de

globalizacién.
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Es necesario mencionar, que la clasificacion anterior de los riesgos, no es definitiva, ya que

muchos autores encuadran a estos de diferentes formas.



46

De los diferentes tipos de riesgos a que se puede enfrentar una empresa o sujeto, este debe
identificar a cudles de ellos se puede ver expuesta y el momento en que esto ocurrira, asi
como ¢l grado y posibles condiciones en caso de suceder.

3.1.3.2. Medicion de riesgos.

Una vez identificados los diferentes tipos de riesgo a los que se puede ver expuesto, el
siguiente paso en el proceso de administrar el riesgo es medirlo, surgiendo aqui preguntas
como: ;es posible medir todos estos tipos de riesgo?, (y es necesario hacerlo?; la respuesta
a la primera pregunta es que no todos los tipos de riesgo es posible medirlos, ya que en
algunos intervienen una gran cantidad de factores cualitativos, que en muchas ocasiones
no ¢s posible . expresarlos de forma cuantitativa, por otro [ado la respuesta a la segunda
pregunta, seria  que si un tipo de riesgo puede afectar y se puede medir o expresar de forma
cuantitativa es necesario hacerlo; por poder tener éstos repercusiones financieras. Ademas
para el presente estudio solo se veran los riesgos financieros; ya que estos pueden tener
una repercusion para la empresa ocasionada por fluctuaciones en el mercado y tienen una
relacion directa con los productos derivados, ademis de poderse expresar en términos
monetarios.

Medicién, Tal como se menciond una de las causas mas importantes que dié lugar a la
administracién de riesgos fue la cada vez mayor incertidumbre originada por variaciones de
las principales variables financieras, mismas que repercuten de forma indirecta o directa en
las empresas o sujetos. A estas constantes variaciones s¢ le denomina volatilidad,
técnicamente hablando; esta se define como la dispersién de los valores futuros de precios,
o variables como las financieras, lo que en palabras sencillas equivaldria a decir es ¢l riesgo
que se puede tener que una tasa, divisa, indice, accidn, mercancia, etc; suba o baje, en otras
palabras que cambie.* De esta manera se puede ver que lo que interesa de la volatilidad es
el cambio, ya que el precio de una variable financiera solo sirve para medir ¢l grado de
cambio, el cual puede ser bajo o alto (por gjemplo en un efecto econdmico como el tequila,
este grado de cambio es alto y en condiciones normales el grado de cambio es muy bajo por
lo general),

Otras definiciones técnicas de volatilidad de un subyacente, e la referente a la desviacion
estandar de la rentabilidad preporcionada por el subyacente O bien un rendimiento
positivo o negativo del precio del subyacente ajustado a una media de cero.

La volatilidad se representa con la letra griega o.
De forma relacionada se tiene que la utilidad de 1a volatilidad radica en que esta sirve para

estimar posibles movimientos en: tasas, divisas, acciones, etc. Esto se ejemplifica de la
signiente manera:

* Rasado en notas tomadas del “CURSO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS", impartido en la
Divisién de Estudios de Posgrade de [a F.C.A, por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.

*® HULL John. Op. Cit. p. 289.
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Ejemplo 3.1. S = s ;

Se tiene invertido una determmada cant1dad de dmero en un cete a 91 dlas s1enclo su
tasa de 17%, la institucién financiera que lo vendid reporta que este instrumento
presenta una volatilidad de 2.59%.

Datos Operacion.
Cetes g =17% .17 x .025%9=.4403% de posible movimiento al alza o baja.
c=2.59%

Este resultado quiere decir en palabras sencillas; que la tasa de cetes a 91 dias que hoy
ofrece un rendimiento de 17% ante un riesgo de un posible movimiento en ¢l mercado
{representado en este caso por la volatilidad del instrumento), se puede ir a 17.4403%
para arriba o al alza o a 16.5597% para abajo 0 2 la baja, pudiendo afectar por lo tanto
al inversionista.

174403% K
Tasade 17% dada o de 2.59% <
165597% W

Una de las formas por las que se puede calcular la volatilidad, se basa en datos histéricos y
uso de matemdticas, como se puede ver en el siguiente gjemplo en donde se utilizan para
su calculo el método de promedios méviles y de desviacion estandar.”? ¥

Ejemplo32.. -

Dados los siguientes datos del precio de una accién calctlese su volatilidad.

Dia Precio Rendimiento=ui ui ui® wi—1u (ui — )’

0 $20. .

1 $20.5 In(20/20.5)= -024693 006097 -.0149350 0002231

2 $19.8 In (20.5/19.8)= 034743 001207 0445010  .0019803

3 $20. In (19.8/20)= -.01005 000101 -000292 0000001

4 $20.2 In (20/20.2)= -.00995 000099 -.0001920 .00000004
5 $21. In (20.2/21)= -.03884 001509 -.029082  .0008458

=-.04879 z=.003525 2=.0030493
u=-009758 :

Calculo de Ia volatilidad del precio de la accién por promedios méviles.

¢ Meétodo ampliamente utilizado que se centra en los rendimientos, los cuales se calculan
dividiendo el precic de la accién del dia actual entre el del dia anterior y a esa cantidad
s¢ le saca logaritmo natural, esto para el dia primero y se repite este procedimisnto para

%! Ejemplo basado en notas tomadas del “CURSO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS", impartido ¢n la
Dwts:on de Estudios de Posgrado de 1a F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.

%2 Ibid.
 HULL John. Op. Cit. p. 287-290.
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los siguientes dias que comprenda la muestra. Los rendimientos obtenidos de la accidn
se muestran en la cuarta columna.

+ Obtenidos los rendimientos (ui) se utiliza la siguiente férmula.

) 1 } Zn: s Donde:
o, =] — ui
f n /o ! o= Volatilidad diaria de la accién.
n=# de dias de la muestra.

M
> ui®;=Suma de los rend. diarios de la muestra

o Al sustituir en la férmula se tiene que:

1 Donde:
O = (;J x 003525

o= Volatilidad de la accidon.
n=5 dias.

M
> uil, =.003525

i=1

o =.0265518 =2.6551836%

* D¢ csta manera se obtiene la volatilidad diaria de los precios de Ia accidn la cual
expresada en forma porcentual es de 2.65518%

Calculo de la volatilidad por la desviacion estandar.

¢ Con base en los datos de la tabla que aparece al inicio, se calculan de igual forma los

rendimientos diarios del precio de la aceidn, los cuales aparecen en la cuarta columna.

+ Después se calcula la media de los rendimientos de los precios de la accidn, la cual se

obtiene de sumar los rendimientos diarios de los precios de la muestra y dividir el

resultado entre los dias de la muestra. En la representacién de la media se utiliza el

simbolo (#) y el valor de la misma aparece en la cuarta columna dltimo renglén.

+ Obtenida la media se calcula la desviacion de los rendimientos diarios de los precios
con relacién a su media, asf estos datos aparecen en la  sexta y séptima columna,

» Conbase en los datos obtenidos, se utiliza la siguiente formuta.

Donde:

1 < -
o= J—n 1Z(uz ~1)' | o= Volatilidad diaria de la accién.
— L=

n=# de dias de la muestra.
ui=rendimiento de la accidn
u = media de los rendimientos.

n
> (ui—u)’=Suma de las desviaciones de los rendimientos

i=1

con relacion a su media.
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¢ Sustituyendo valores se tiene.

Donde:
o= L>< 0030493 —9
5-1 o=1
n=5
=.02761020 = 2.7610234%, |W=ver tabla.
’ 4% u=-.009758
> (ui —uy*=0030493
fal

e De esta manera se obtiene la volatilidad diaria de los precios de las acciones, que
expresada en forma porcentual es de 2.7610234%

Comentarios.

El supuesto para calcular la volatilidad parte de que el precio de las acciones en un periodo

corto de tiempo, se dice que se distribuye de forma normal; es decir que puede tener

valores positivos o negativos con relacién a la media de los mismos. Siendo clave en la
descripcién del precio de las acciones:

+ El rendimiento de las acciones, Siendo este mayor a mayor riesgo, en periodos muy
cortos se representa por “u”. La razén de utilizar logaritmos naturales para su calculo
€s que con esto se convierte una tasa compuesta a continua.

+ Volatilidad de la accién. Mide la incertidumbre en la accidn, de que el valor de esta
suba o baje :

Es necesario mencionar para la conversién del valor de la volatilidad a diferentes plazos
se tienen operaciones como las siguientes:

DE DIARIA A ANUAL DE DIARIA A MENSUAL., DE ANUAL A SEMESTRAL

c =q % /260 g N
ANUAL DIARIA O pensuar = O prarg X V21 O spstaat, = O anuat .

Este mismo proceso para €} calculo de la volatilidad se puede aplicar a divisas, tasas, entre
otros. '

Ya que el encontrar la volatilidad, solo es un paso en la medicién del riesgo. Para
gjemplificar esta situacidn se tiene que las instituciones financieras son las que
principalmente utilizan la misma, en la medicién de riesgos financieros, dadas las
fluctuaciones de mercado y su repercusion en sus activos y pasivos.
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De forma relacionada dentro de las técnicas actuales para medir el riesgo financiero se
tiene a la metodologia de VaR, por sus siglas en inglés (Falue a: Risk), que se traduce
como Valor en riesgo, el cual mide Ia peor o méxima pérdida esperada en un portafolio
bajo circunstancias adversas de fluctuaciones de mercado en un horizonte de tiempo
(periodo de tiempo), dentro de un intervalo de confianza (probabilidad de que no ocurra
este movimiento adverso).”* Esta metodologia se auxilia de la estadistica, la cudl define a
fluctuaciones adversas como aqueltas que ocurren con una probabilidad de 2.5%; aunque
esta probabilidad puede ser cambiada de acuerdo con el riesgo que se quiere asumir. Dentro
de las circunstancias adversas en la metodologia de VaR, no se consideran las originadas
por efectos econdémicos negativos como el Tequila, Samba, etc., debide a que las
condiciones cuando estos se presentan no son normales.

Para la determinacion del VaR se utilizan basicamente tres métodos:>

a) VaR Parametrico. Los cambios en el valor de un portafolio® son determinados a
través de medir los cambios en los precios de los valores que lo integran, debido a
variaciones de los factores de riesgo.

b) VaR con base en simulaciones de Montecarlo. En este se utilizan modelos: para
simular movimientos en los factores de riesgo.

¢} VaR con base en simulaciones histéricas. Utiliza datos diarios historicos de los
factores de riesgo con el objeio de determinar precios probables de los mismos.

Dentro del VaR, cada una de las principales variables financieras cotmo son: tasas de interés
nacionales o extranjeras, tipos de cambio, etc. Son considerados factores de riesgo, este
nombre es debido a que los mismos son los que estdn expuestos a variaciones en el
mercado.

En el VaR pardmetrico, se asume que los rendimientos de los factores de tiesgo se
distribuyen de forma normal; es decir que la distribucién de estos adopta valores positivos
o negativos con relacion a su media y mientras mas alejados estén de esta mayor seré el
riesgo de los mismoes. El intervalo de significancia normalmente elegido es de 95%; a partir
de 1.96 veces la volatilidad del factor de riesgo. De esta manera se tiene que para el calculo
de VaR para un sélo factor de riesgo se utiliza la siguiente formula.”’

Donde:

VaR =~ D’c*

D*=Factor de riesgo.
o°=Varianza absoluta del factor de riesgo.

Esta formula es la mas sencilla dentro de esta metodologia.

5% JORION Plilippe. Op. Cit. p. 40-44.

* Basado en notas tomadas del “CURSO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS" impartido en la
Division de Estudios de Posgrado de 1a F.C.A. por ¢l profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.

% Un portafolio, es aquel que esta integrado por une o mis instrumentos financieros y se conforma con fines
de inversidn.

" Basado en notas tomadas del “CURSO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS", impartido en la
Division de Bstudios de Posgrado de [a F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.
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Es necesario mencionar que bajo el método pardmetrico, los cambios en el valor de un
portafolio son determinados a través de sensibilidades lineales, las cuales permiten conocer
el efecto de un cambio o fluctuacién en un factor de riesgo. Por lo que para el método
parametrico el concepto de sensibilidad resulta muy importante; siendo estd una relacion de
cambio. Una sensibilidad podria ser el grado de cambio en el precio de un instrumento ante
cambios en un factor de riesgo y cuando este grado de cambio tanto en el factor de riesgo
como en el precio es muy pequefio se le denomina a este derivada, aplicado esto al VaR se
Hamara a-las derivadas del precio de un instrumento financiero respecto a un factor de
riesgo como coeficientes de duracién. De esta manera se tiene que ¢l VaR se relaciona
directamente con el concepto de duracion, al medir la exposicion a una fuente de riesgo,
pero ademés combina esta con 1a probabilidad de un movimiento adverso de mercado. Asi
se mcorpora la duracidn por ser una medida de sens:b111dad que indica cambios en los
precios ante cambios en tasas de interés por ejemplo™.

De forma relacionada, para entender mejor el concepto de duracion se tiene que esta se
utiliza, come medida de sensibilidad en el caso de los bonos, recuérdese que estos son
instrumentos del mercado de dinero, que se realizan entre el emisor del mismo y los
tenedores que deseen adquirirlo, que tienen como objsto financiar principalmente a las
empresas ¢ entidades gubermamentales y a cambio la mayoria de las mismas se
compromete a efectuar una serie de pagos peridédicos denominados cupones més ¢l valor
nominal del mismo a su vencimiento, Asi en relacion con los bonos la duracién se utiliza
como una medida de sensibilidad del precio de este a cambios porcentuales en la tasa de
rendimiento a esta s denomina duracién modificada (DM), cuando esta se expresa en
tiempo indica el tiempo de recuperacion de la inversidn. A continuacién se verd un ejemplo
para un mejor entendimiento.

Ejemplo 3.3, : . : e e R
Una empresa desea ﬁnanmarse colocando un bono con un valor nommal de
$1,000,000.MxxN, para lo cual se compromete 1 cupén cada seis meses durante 2 afios y esta
dispuesta a pagar de acuerdo a las tasas vigentes en el mercado, una tasa cupén de 10%
convertible semestralmente y una tasa de rendimiento de 10%. Por lo que desea conocer
cual es el precio base al que puede negociar su bono y conocer mediante la duracién en
cuanto se moveria el precio del bono con una alza o baja determinada del rendimiento en
puntos base,

Datos:

Valor Nominal (VN)=$1,000,000.MxN

Precio= A determinarse.

Tasa cupdn (TC)= 10% convertible c. 6 meses.
Tasa de rendimiento (TR)= 10% conv. c. & meses
Tiempo (n)=2 afios.

*® Basado en notas tomades del “CURSQ DE ADMINISTRAGION DE RIESGOS”, impartido en la
Divisién de Estudios de Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.
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Graficamente este bono se representa.

CU P|ON 1 CUP(i)N 2 CUP?N 3 CUPON tﬁ-i—VN

HOY 6 MESES 1 ANO 1.5 ANCS 2 ANOS

* Basindose en los datos se calcula el cup6n utilizando la siguiente férmula.

Donde: Sustituyendo.
_TC C= Cupdn del bono 10
C= o xVN TC=Tasa cupdn. C= > % 1,000,000 = 50,000.MxN
m=Periodo de conversion.

¢ Ahora es posible generar la tabla para el calculo del precio del bono.

PERIODO  CUPONES VP PONDERACION DE CADA FLUJO
(SEMESTRES). (FLUJOS). (FLUJOS). VP(Flujo)/Preciox tiempo
$ $
1 50,000. 47,619.04  (47,619.04/1,000,000)x.5= .0238
2 50,000. 4535147  (45351.47/1,000,000)x1= 0453515
3 50,000. 43,191.87  (43,191.87/1,000,000)x1.5= 0647878
4 1,050,000,  863.837.59  (863.837.59/1,000,000= 1.727675
Precio= £=1,000,000. Duracién =E= 1.8616

La forma de traer cada flujo a valor presente es la sigutente.

» Con base en estos daos se calcula la duracién modificada.

Donde: Sustituyendo.
paf —DUR
~ TR | DM=Duracién modificada. _1.8616
L+— | DUR=Duracién. DM =75 =1.7730
TR=Tasa de rendimiento. 1+ Y
m=Periodo de conversidn.

50000 | _ $47,619.04 (pri ; 50,000

(1 + .05) - ’ ) (pﬂmer ﬂujo)' (1-*.,7)2 = $45,35 1 .47 (Segundo ﬂujo)'
50,000 1,050,000 ‘

—-—(1+ 03) =$43,191.87 (tercer flujo). ———(1 2 05)° = $863,837.59 (tercer flujo).
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e Recopilando los datos, se tiene que el precio base de negociacién al cual se puede
cotocar el bono en el mercado es de $1,000,000.MxXN
La primera medida de duracién indica que en 1.8616 afios se recuperaria la inversion.
La segunda medida de duracidn meodificada indica que por cada punto base que se
mueva la tasa de rendimiento el precio del bono sube o baja .01773MNX

Recuérdese,

100 puntos base (pb)=1%
5i 100pb=DM=1.773
Entonces 1pb=$.01773

Entendido el concepto de duracién como una medida de sensibilidad, sole resta decir que
la técnica de VaR es muy superior como medida de riesgo a la duracidn, debido a que
permite incluir activos varios, los cuales pueden estar expuestos a oiras fuentes de riesgo y
no solo a las tasas,

Se aclara que no se ahondard en el estudio de la metodologia de VaR y solo se explica de
forma muy somera por encontrase la misma ligada al use de los productos derivados en los
programas de cobertura financiera y por ir cobrando cada dia mayor importancia, dentro de
la administracion de riesgos. Ya que el explicar esta metodologia de una forma detallada
requeriria el realizar investigacién aparte, lo cual no es objeto de esta tesis.

Un ejemplo sencillo de esta metodologia se muestra a continuacién en la siguiente pagina:*®

% Basado en notas tomadas del “CURSQO DE ADMINISTRACION DE RIESGQS”, impartide en la
Divisién de Estudios de Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.




Ejemiplo3.4. , e . e = S SR :
Una empresa dcsea ﬁnanmarse de forma temporal con § 100 000 UsD (dolares)
Encontrindose el tipo de cambio en el mercado a $9.32MXN/USD vy la volatilidad de este
se ubica en .6%. Se desea saber en términos monetarios, ;a cudnto puede verse expuesta
la empresa dado el riesgo de mercado?

Datos. Donde:

w= $100,000. USD W= Factor de riesgo.
Tdc=$9.32 MXN/USD Tde= Tipo de cambio.
c=.6% o= Volatilidad.

o’r=Varianza relativa. La varianza es una medida de
variabilidad o riesgo en este caso del Tde. Se dice que es
relativa cuando se expresa en forma porcentual.
ola=Varianza absoluta. Se dice que ¢s absoluta cuando
expresa un cambio en forma de unidades monetarias.

Procedimiento.

Paso 1. Se identifica que la posicién en riesgo expuesta al mercado es de
$100,000. USD.

Paso 2. Se determina que el intervalo de confianza sera de 95%.

Paso 3, Se de termina la varianza en términos relativos y absolutos del Tdc.

olr= (.006)*=.000036 c%a= (o?R)(Tdc) >=(.000036) (9.32) *=.003127

Pasod. Se encuentra el VaR del instrumento aplicando la fémmula de un solo
instrumento.

Férmula de VaR =1.96w'c,*
VaR =1.96 JI 00,000.2 *.003127 * =810,960.238MxN, de posible pérdida.

Paso 5. Para un mayor entendimiento se determina el posible movimiento en Tde dada
su volatilidad.

Movimiento al alza 0 baja= (¢*T'de)= (.006%9.32)=.05592

9.32+,05592-=%$9.325592 "‘
Asi un Tdc de $9.32 dada una volatilidad de .6%=
9.32-.05592=$9.3144

Todo este procedimiento se traduce en palabras sencillas en que de la inversién
efectuada por la empresa de $100,000USD, en caso de que ocwra un movimiento
adverso en el mercado e incida sobre el tipo de cambio, (pudiéndose mover al alzavala
baja), existe la posibilidad de perder en este movimiento $10,960.238MXN. Por ello es
que se debe cubrir [a empresa.

54
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Esto es tan solo un ejemplo de la utilizacién de esta técnica llamada VaR, es necesario
scflalarse que ¢l VaR es solo una herramienta més para ayudar a administrar los riesgos y
como todo tienen sus limitaciones y nunca puede sustituir a una buena administracién en
la empresa.

La ventaja de la metodologia VaR; es que con ella se puede cuantificar el riesgo de
mercado en términos monetarios, aunque su uso debe ser acompeafiado de controles
internos adecuados asi como del uso de escenarios.

Otros riesgos de importancia que interesa a la empresa o determinados sujetos, el medirlos
en caso de existir la posibilidad de verse expuestos a los mismos son los riesgos de
transaccion, de conversion y el operativo, para lo cual una buena forma de medir el posible
impacto de estos en la empresa, ¢s por ejemplo; el hacer uso de escenarios a futuro
aplicados a Jos estados financieros. Los escenarios son supuestos de lo que puede ocurrir en
una fecha futura asociados con una determinada probabilidad de ocurrencia; el
procedimients mas generalizado comprende la estimacion del escenario pesimista (peor),
¢l mas posible (esperado) y el optimista (mejor).

3.1.3.3. Control en la administracién del riesgo.

Una vez detectados y medidos los riesgos a que se puede ver expuesta por ejemplo una
empresa, €l viltimo paso en el proceso de 1a administracién de riesgos, es el control de los
mismos, 1o cual implica, el desarrollo de estrategias adecuadas, asi como de diferentes
acciones.

Las estrategias a emplear dependen de las condiciones de mercado, los propésitos y
politicas que se tengan y en algunas ocasiones el nivel de riesgo dependera también, del
nivel que se quiera asumir del mismo y el rendimiento que se quiera obtener. Ya que el
rendimiento es un  concepto estrechamente asociado al riesgo, definiendo al rendimiento;
como ¢l cambio en valor de un activo, més cualquier variacion en efectivo, expresada como
un porcentaje adicional al valor inicial. Entre estos dos conceptos se establece 1o que se
denomina ¢l [lamado “binomio de riesgo rendimiento™; el cual establece que a mayor riesgo
mayor rendimiento y a menor riesgo menor rendimiento, dentro de este enfoque se
encuentra lo que se llama “aversion al riesgo”; término que consiste en la tendencia a
evitar riesgos.*” Bajo este enfoque una empresa para administrar sus riesgos puede adoptar
una setie de estrategias, pudiéndose dividir las mismas en las siguientes:

* [Estrategia especulativa. Objetivo. Es tener [a posibilidad de obtener un mayor
rendimiento adoptando a cambio mayores riesgos; sin embargo, de igual manera se
pueden obtener grandes pérdidas. En esta se sume el mayor nivel de fesgo.

®  Basado en notas tomadas del “CURSQ DE GESTION DE MERCADGS FINANCIEROS
INTERNACIQNALES”, impartido en la Divisién de Estudios de Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE
LA MAZA AMBELL Mauricio.
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o Estrategia de arbitraje. Objetivo. Se busca obtener un rendimiento a cambic de
adoptar un riesgo minimo.

¢ Estrategia de cobertura. Objetivo. Esta estrategia es la representativa de la “aversion
al riesgo”, ya que 2l adoptar ésta se busca el evitar riesgos; en otras palabras, asegurar
el no ganar ni perder.

s Estrategia de inversién, Objetivo. En esta estrategia se busca el mantener ¢l poder
adquisitivo del dinero y obtener un rendimiento. No obstante esta estrategia se
encuentra expuesta a riesgos de variacién; ya que por ejemplo si se invierten
$200,000.MXN 2 una tasa del 15% y las tasas suben al 20% se pierde en la inversidn
5%.

» Estrategia de financiamiento. Objetivo. En esta estrategia se busca el obtener
recursos para determinados fines.

De estas estrategias una de las que mads se aplica principalmente en las empresas en general
v utilizan mucho otros participantes para la administracién de riesgos; es la estrategia de
cobertura, esto por buscar las empresas certidumbre, o lo que es lo mismo el conocer sus
flujos de efective y evitar que los mismos varien. Esta estrategia puede implicar el uso de
productos derivados, los cuales pueden ser una buena alternativa ante los riesgos
financieros; ya que se recuerda que Jos mismos sirven para transferir el riesgo.

Asimismo se tienen dentro de los productos derivados para transferir ¢l riesgo a quien
desee aceptarlo, los siguientes®":

s Para transferencia de riesgo financiero de tipo de cambio: Futuros, forwards, swaps,
opciones y opciones sobre futuros del tipo de cambio entre otros,

¢ Para transferencia de riesgo financiero de tasa de interés: Futuros sobre bonos, futuros,
bonos “callable/putable”, opciones sobre bonos, opeionss, caps, floor, collars y swaps
de tasas de interés entre otros. _

e Para transferir ¢l riesgo financiero en precios accionarios sc¢ usan: futuros sobre un
indice, swaps accionarios, opciones sobre futuros de un indice entre otros.

o Para transferir el riesgo financiero en mercancias: bonos indexados a una mercancia,
futuros, swaps y opciones sobre mercancias.

De esta gama de productos derivados para transferir el riesgo, en csta tesis solo se
profundizard en los basicos referidos a tasas de interés y divisas por ser los més comunes,
Comeo comentario adicional en términos de VaR, el objetive de una cobertura sencilla al
uttlizar derivados es tener un VaR de cero, esto debido a que los resultados y riesgos en el
fisico y derivado son opuestos.

De forma relacionada se tiene que si una empresa administra su riesgo financiero; cuando
sut exposicidn a este es muy grande, entonces la volatilidad de su valor disminuirg, o lo que
es lo mismo su valor esperado aumentard dada la menor exposicién por la administracion
del riesgo. Asi se dice que debe ser condicidn de una estrategia por implementar cuyo
objeto sea administrar riesgos que esta ayude a aumentar el valor presente de los flujos

' Basado en notas tomadas def “CURSO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS”, impartido en la
Division de Estudios de Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.
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esperados de la empresa y para ello debe tener un impacto sobre algunes de los siguientes
renglones: inversiones, disminucién de costos o disminucidn de impuestos entre otros.

Haciendo un breve paréntesis, se menciona que aunque muchos autores tienden a relacionar
2 la administracién de riesgos con la utilizacién de derivados; se considera que este es un
enfoque limitado, ya que las estrategias e instrumentos que se utilicen dependerdn de los
propédsitos y situacién.

Por ultimo las acciones a tomar que se encueniran aunadas a estas estrategias, pueden ser
varias, en el caso de una empresa son las relacionadas con la operacién de la misma,
tendientes a crear ventajas en la misma para una mayor competencia; lo cual a su vez
reducira el riesgo de la empresa. Asimisme dentro de la etapa de control en el proceso de
administracién de riesgos, el uso de escenarios y la utilizacién de informes y reuniones para
ver los resultados de las estrategias adoptadas, es algo necesario para ver si se estin o no
alcanzando los objetivos planteados.

3.1.4. Algunas consideraciones a tener al aplicar el proceso de administracion de
riesgos.

Cualquier sujeto o persona en una empresa antes de tomar una decisién referente a la
cobertura de riesgos que pueda implicar el uso de derivados, debe ademds de identificar y
medir los riesgos, tomar en consideracién lo siguie:nte:‘S

* Se debe definir las politicas respecto a la administracion del riesgo; es decir tener
contempladas las politicas respecto a acciones a tomar referentes a la administracion del
riesgo, 0 bien en caso de ser una empresa de dimensiones menores, ¢l contar con
autorizacién expresa de los duefios. Seguidamente en caso de proceder acciones
referentes a la administracién del riesgo, se tiene que ver si se va a cubrir totalmente
durante e] periodo, o solo de forma parcial, si va a ser solo de forma periédica, ante
determinados eventos, o bienno se vaa efectuar ninguna cobertura. .

Se determinan los activos y pasivos que van a ser afectados por las variaciones.
Se determina la volatilidad de los flujos de caja y posibles beneficios o pérdidas a tener
por variaciones, valiéndose del auxilio de escenarios.

¢ Identificar las estrategias, técnicas o instrumentos que puedan proporcionar una
cobertura efectiva y que mejor se ajusten a las politicas del Consejo de administracién
o disposiciones de los directivos o duefios, asi como la forma en que se implementaran
las mismas,

¢ Conocer Ia fecha aproximada en que se habra de requerir las coberturas, asi como las
cantidades de efectivo necesario para la implementacidn de las mismas.

* Realizar previsiones y dar seguimiento a la evolucion del mercado y desempefio de las
estrategias tomadas, con el fin de controlar el riesgo.

¢ Las utilidades o pérdidas de las coberturas se deben aplicar a los resultados obtenidos
por 1as operaciones a cubrir.

*' CASTRO Luis, Op. Cit. P.379.
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Siendo mas espec1ﬁcos para quien deses implementar coberturas que impliquen utilizar
derivados debe:®

» Conocer el riesgo al cual se esta expuesto y probabilidad de sufrir pérdidas.

e Conocer en que forma se verdn afectados en su operacidn ciertos renglones de la
empresa en caso de presentarse fluctuaciones que incidan de forma negativa.

s Conocer las correlaciones de precios entre los renglones a cubrir y los contratos de
derivados que se piensen utilizar.

+ Conocer los requerimientos monetarios para efectuar una cobertura, como margenes
comisiones, costo de oportunidad del dinero que se utilice para tal fin.

s Conocer la operacién de los contratos de derivados que se pueden utilizar y precios
justos de los mismos.

Se deben entender efectos contables y fiscales de la cobertura.
Eleccidn de donde se comprardn o adquirirdin los instrumentos para efecfuar la
cobertura y cuando,

» Contar con personal que entienda ¢l manejo de los derivados los requerimientos de la
empresa y que actiie de acuerdo a las politicas establecidas.

s Contar con repertes sobre las posiciones que se tengan en derivados e su impacto en la
empresa.

¢ Es de gran importancia que no solo los que estdn encargados de cubrir el riesgo
entiendan lo que puede ocwmir con el use de productos derivados; sino también el
Consejo de Administracién v directivos de la empresa, o bien el duefio a fin de contar
con la autorizacion explicita.

» De no tener bien contemplado lo que ocurrira el resultado puede ser el llamado doble
efecto. Para entender este se tiene que un derivado ofrece cobertura en la medida que
se producen ganancias o pérdidas de la posicidn al contado o a cubrir; cuando en la
posicién al contado existe una pérdida, debe existir una ganancia que la cormnpense en el
producto derivado. Pero también esta la contraparte, ante ganancias en la posicién al
contado, el derivado registra pérdidas. En este caso la direccidén de la empresa puede
Hegar a tomar una actitud del por que se jugo con el uso de productos derivados, si se
hubiera ganado en la eperacién normal v asi se puede a llegar a buscar a algin culpable.
Y en realidad [a cobertura no falld; va que su objetivo era el de compensar, Asi como
se puede observar ¢l doble efecto® ocurre cuando al estar todavia vigente una cobertura
con derivados, se obtienen pérdidas en los mismos y el Consgjo de Administracion o
direccién responsable, cree que estas pueden aumentar y se pueden acumular, tomando
asi la decision de cerrar su posicién en derivados, debiendo tomar la pérdida en
derivados, y estando aun expuesta a una pérdida en la posicién a cubrir, la cudl puede
presentar una pérdida.

8 DIAZ Carmen. “FURUROS Y QPCIONES SOBRE FUTURQS FINANCIEROS”, Editorial: Milenio,
México, D.F. 1997. p. 67-68.
® MANSELL Catherine. Op. Cit. P. 316-318,
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Conclusiones del capftule de riesgos.

Al poder utilizar 1a administracidén de riesgos se ofrece la posibilidad de eliminar algunos
tipos de riesgos o bien disminuirlos, esto implica de cierta manera una obligacidn; ya que,
al existir la opcidn de utilizar estrategias como las de cobertura estas se deben utilizar, el
no utilizarlas puede implicar el actuar con negligencia respecto a los flujos de efectivo de
la empresa, pues se podria incurrir en una pérdida que pedia haber sido cubierta de forma
total o parcial. De forma relacionada la técnica de VaR mostrada tanto para cobertura
como para fines informativos ira cobrando cada dia una mayor importancia en México,
ejemplo de ello es que muchos reportes financieros de empresas e instituciones financieras
varias en paises desarrollados comienzan a incorporar la misma

La utilizacidn de estrategias como las de cobertura dentro del proceso de administracion
de riesgos de la empresa, puede ser benéfica siempre y cuando se utilicen de forma
comrecta. Ademds este tipo de estrategias, permite a las empresas, el tener una mayor
certidumbre en su planeacion financiera y le permite centrarse en su actividad pnmana yla
creacion de ventajas competitivas para la empresa.

De forma relacionada se tiene, que dentro de la administracién de riesgos financieros, ¢l
uso de productos derivados, ha permitido tener un mayor control sobre los riesgos
financieros a que se pueden ver sujetas las empresas por gjemplo. No hay que olvidar tal
como se¢ menciond que si una empresa administra su riesgo financiero; cuando su
exposicién a este es muy grande, enfonces su valor esperado aumentard dada la menor
exposicién por la administracién del resgo. Y es condicién de una estrategia por
implementar cuyo objeto sea administrar riesgos que esta ayude a aumentar ¢l valor
presente de los flujos esperados de la empresa y para ello debe tener un impacto sobre
algunos de los siguientes renglones: inversiones, disminucién de costos o disminucion de
impuestos entre otros.

Por fitimo es necesario sefialar que ia utilizacion de productos derivados dentro del proceso
de administracién de riesgos no es una panacea, sino tan solo auxiliares poderosos, ya que
nada puede sustituir a una buena administracién.
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Capitulo 4, Productos derivados: Futuros.

Intreduccién capitular.

Los futuros son uno de los principales productos que cotizan en el mercado de derivados,
en este capitulo se tocarin los principales elementos que definen a dichos contratos, para
que el lector ubique a los mimos. Tratindose de enfocar todo al mercado de futuros que
opera en México denominado Mexder, por ser el mismo de reciente creacién y poco
conocido, explicandose ademas los contratos que en este cotizan y Ia forma en que pueden
aplicarse los mismos principalmente para fines de cobertura, por medio de ejemplos
sencillos. Ademas se efectuard en algunos casos analogias con otro mercados de derivados,
como es el CME, en donde cotizan futuros de productos subyacentes de México.

Objetivos capitulares.
s Explicar que son los productos derivados llamados futuros y elementos que definen a

los mismos. .
s Mostar su aplicacién, funciones y limitantes de los mismos.

4.1, Concepto.

Hull en su obra de Introduccidn a los Mercados de futuros y opciones en la pdgina I, define
a los futuros como; “un contrato en el que se acuerda comprar o vender un activo en una
fecha futura a un cierto precio”. Por su parte Diaz Tinoco Op. Cit. p. 164, lo define como
*“un acuerdo legal entre dos partes mediante el cual ambas se comprometen a la copra-venta
de una activo, estandarizado en una fecha futura establecida y aun precio determinado”. En
un mimero del Diario Oficial referente a las reglas para la operacién de un mercado de
futuros y opciones (SHCF, 31 de dic. de 1996, p.3) define 2 este como “aquel contrato
estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un
activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacidn s¢ realizara en una fecha futura”. En
su pagina de internet, Mexder define a un contrato de futuros como “un acuerdo de compra-
venta entre dos partes, que contiene derechos y obligaciones para ambas. Donde el
vendedor se compromete a entregar un producio al comprador a un precio determinado en
una fecha futura y el comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado.”
De esta manera se puede definir a un futuro como un contrato estandarizado referido a un
activo subyacente que obliga al comprador a adquitir este a cambio de un cierto precio y al
vendedor 2 entregar el mismo a cambio del precio pactado, en una fecha futura especifica.

Cabe mencionar que si el confrato de futuros, se pacta por el pago de efectivo o en
metdlico; que resulta de la diferencia del precio pactado y al que se liquida el contrato, no
se hard la entrega del activo subyacente, especificado en el contrato de futuros.

5 <htip:/Awww. mexder.com.m/qué es ¥ para que sifve un contrato de futuros.
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4.2, Caracteristicas de los contratos de futuros.

Las caracteristicas de éstos, hacen que se diferencien y destaquen, teniéndose las
siguientes:

» Cotizan en lo que se llama Bolsa de Futuros. En el caso mexicano esta s¢ constituye
como una sociedad andénima, que tiene por objeto el proveer de las instalaciones y
demas servicios, para que se coticen y negocien los contratos de futuros®’. Esta es
llaimada “Mexder”. La misma se define como “una sociedad andnima de capital
variable, que cuenta con la autorizacién de la S.H.C.P., para proveer las instalaciones y
servicios necesarios para que coticen y s& ‘mnegocien contratos estandarizados de
futuros™*

o Concertacion de Compra y Venta en un piso de remates. El piso de remates se
encuentra dentro de las instalaciones de Ia misma Bolsa. A este se le define como un
lugar dentro de la misma Bolsa, al que acuden ciertos participantes, con el objeto de
negociar, la compra y venta de los contratos que cotizan en esta.”’

e La Compray Venta son realizadas por medio de agentes que cobran una comisién
por la operacion. En el caso de México; los principales agentes por medio de los
cuales se realiza la compra y venta; reciben €l nombre de Socios Operadores y Socios
Liquidadotes (los cuales setdn explicados en el punto de participantes dentro de este
mismo capitulo). El Mexder considera a un agente a “aquel intermediario autorizado
para responsabilizarse de la ejecucién de los procedimientos de gjercicio y liquidacidn
de los contratos de futuros y opciones, funcidn que en Mexder es desarrollada por los
socios liquidadores”.*®

¢ Requieren de lo que se llama CAmara de Compensacidn. En México esta se
constituye como un fideicomiso de nombre Asigna, que tiene como fin el compensar
{transferir ganancias o pérdidas al comprador o al vendedor segiin sea el caso) y
liquidar contratos de futuros; asi como actuar como contraparte en cada operactén que
se celebre en la Bolsa.*Dicho fideicomiso realiza la contabilidad central de los
depdsitos de todos los participantes en la Bolsa y ayuda a vigilar que se salvaguarde la
integridad financiera del mercado de derivados. Mexder define a Asigna como “un
fideicomiso adminisirado por Bancomer S.A., identificado como Asigna Compensacién
y Liquidacién, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de futuros y opeiones y
actuara como contraparte de toda operacién que se celebre en el Mexder™. o

o Requieren margen. Este lo constituye un depdsito en efectivo que sirve para garantizar
el cumplimiento de los compromisos adquiridos en el contrato de futuros’', dichos
compromisos representan las obligaciones de cada parte (compradora o vendedora). Es
necesario sefialar que el margen representa un pequeiio porcentaje del valor del contrato

“ SHCP.“REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS,

QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE UN MERCADO DE FUTURQS
Y QPCIGNES COTIZADOS EN BOLSA”. Diario Oficial. México D.F. 31/12/1996. p. 3.

<http /fwww.mexder.com.mx/dénde participar,
¢ $.H.C.P. “REGLAS..." Op. Cit. p. 3.

® <http:/fwww.mexder.com.nm/glosario.
”SHCP ‘REGLAS...” Op. Citp.3.

<hup Shwww.mexder.commx/glosario.
"' DIAZ Tinoce. Op. Cit. p.16.
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de futuros; lo que permite que con cantidades menores de dinero se puedan manejar
cantidades mayores {esto recibe el nombre de apalancamiento), En el caso nacional este
recibe el nombre de Aportacion y se considera a esta como “al efectivo o valores que
aprueben las autoridades; que se debe entregar a los Socios Liquidadores, u Socios
Operadores, por cada contrato de futuros abierto, para procurar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los contratos correspondientes™.”* Una vez que la Aportacidn
es entregada por ¢l Socio Liquidador a la Camara de Compensacién, cambia su
nombrela de Aportacion Inicial Minima (AIM), siendo necesario sefialar que
generalmente se le pide al cliente que quiere abrir un contrato una cantidad de dinero
mayor a la requerida por la Camara de Compensacidn, dicha cantidad que excede a lo
que es la Aportacidn Inicial, recibe el nombre de Excedente respecto a la aportacion
Inicial Minima; (el cual funciona como un extra en caso de ocumrir un movimiento
desfavorable). Es necesario mencionar que en México, el margen no solo lo constituye
la cantidad que se proporciona como AIM, sino otra cantidad que va al llamado fondo
de compensacion; este es un fondo constituido en [a Camara de Compensacion con al
menos un porcentaje de la suma de todas las AIM que fijen las autoridades en las
disposiciones legales aplicables y que la Camara de Compensacién le solicite al socio
liquidador, asi como cualquier otra cantidad que se le pida para este fondo.

« Compensacién diaria de pérdidas y ganancias. Esta resulta de la valuacién diaria de
los precios de los contratos de futuros, reduciendo cualquier ganancia o pérdida al
diferencial de los cambios diarios en el precio de los contratos, lo cual recibe el nombre
de Mark to Market” (marca a mercado, esto se ilustrara para un mejor entendimiento
maés adelante en este mismo capitulo).

¢ Tienen liguidez. Esto en el terreno financiero significa en este caso, que un contrato
de futures se puede transferir una vez adquirido; a través de la cancelacién del mismo,
por medio de la celebracion de una operacién de naturaleza contraria a la celebrada
anteriormente. Por gjemplo si se adquirid un contrato de compra este se cancela antes
de su vencimiento, con la adquisicién de un contrato de venta con las mismas
caracteristicas del primero y viceversa. Es decir la liquidez significa el poder comprar y
vender los contratos de futuros y poderlos negociar una vez adquiridos.

¢ Fs regulado. La regulacién tienen como fin el proteger los intereses de los
participantes, asi como preservar la solvencia y liquidez del mercado de futuros™, En el
caso mexicano la regulacion es efectuada externamente por: S.H.C.P.,, BANXICO Y
CN.B.V,, e internamente por algunos de los participantes por medio de un mecanismo
de autorregulacion.

» 1a liquidacién de este tipo de contratos, implica que si esta se hace de forma
anticipada, antes del vencimiento del contrato se pagard un diferencial de precios en
efectivo o lo que es lo mismo al contado y si se espera hasta el vencimiento del
contrato se pagard en especie (entrega del bien subyacente} o en efectivo dependiendo
de lo estipulado en el contrato. En general los contratos de futuros de divisas,

" SH.CP. “REGLAS..." Op. Cit. p.3

™ DPIAZ Tinoco. Op. Cit. p.15.

™ . H.C.P. “DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJIETARAN EN SUS
QPERACIONES [0S PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTURQS COTIZADOS EN BOLSA".
Diario Oficial. México D.F. 26/05/1997.
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mercancias y acciones se Hquidan a su vencimiento en especie 7y los contratos de futuros
de tasas e indices se liquidan a su vencimiento por diferencial.

s Son estandarizados respecto al activo subyacente. La estandarizacién de los
coniratos se refiere a un conjunto de pardmetros basicos que deben cumplir los
contratos de futuros cotizados en Bolsa, de forma que todos los contratos referentes a
un determinado activo, sean todos iguales; lo cual ayuda a darle liquidez a este
mercado. Los elementos estandarizables son: :

a, Tamaiio del contrato. Se refiere a la cantidad del activo marcado en el contrato. El

tamafio optimo del mismo, sc decide de acuerdo 2 quien serd el que més

probablemente haga uso de este.”

b. Calidad. En muchos de los activos a que se puede referir un contrato de futures,

principalmente los no financieros 0 de mercancias; pueden tenerse diferentes grados de

calidad, correspondiendo un precio diferente a cada uno de estos,”’

¢. Meses de vencimiento. Indican el mes en que terminara la vigencia de los contratos
* de futuros cotizados en Bolsa, asi como cuando se hard la entrega del activo sefialado en

los mismos; en caso de especificarse en el contrato, o bien el diferencial. 8

d. Fecha y términos de entrega, Se reficre al dia exacto y lugar, en que serd enfregado

el activo referido en el contrato.”

e. Horario y dias de operacién. Es la hora del dia y dias de la semana en que se podra

negociar un contrato determinado.

f. Posiciones limite. Indica el nimero méximo de contratos que podra ser adquirido;

este varia de acuerdo a cada contrato, tiempo transcurrido de la vigencia del mismo y

razén por la que se adquirio. %0

g. Limites a Ios movimientos diarios de los precms . Ellos establecen las maximas

variaciones que puede experimentar el precio de los contratos de futuros; ya sea a la

alza o a la baja de los mismos. Su razén de ser és prevenir grandes movimientos de

precios debido a la especulacion.

Dentro de la (ltima caracteristica de estandarizacion, en lo referente a los elementos
estandarizables, es necesaric mencionar, que estos deben de ser considerados por quién
vaya a realizar una operacién como no modificables de acuerdo a sus necesidades, siendo
lo tinico negociable y no estandarizado ¢l precio de los contratos de futuros.

Por otro lado cuando los contratos de futuros son utilizados para fines de cobertura, no se
tienen en los mismos riesgos de mercado ni crediticio por realizarse las operaciones a través
de la Cdmara de Compensacién. Pero en cambio existe el riesgo de liquidez; por que al
dar una cantidad como margen se acepta que durante el tiempo de apertura del contrato, se

S Basado en notas tomadas del “CURSQ DE DERIVADOS”, impartido en la Divisién de Estudios de
Posgrado de 1a F.C.A. por el profesor GONZALEZ HERRERA Juan.
™ HULL Johr. Op. Cit. p. 22.
" DIAZ Cartmen. Op Cit. p. 26.
i - HULL Jotn. Op. Cit. p. 23.
* DIAZ Camen. Op Cit. p. 28.
¥ HULL John. Op. Cit. p. 24.
8 Idem. p. 24,
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pueda requerir efectivo extra a la AIM en cualquier momento, 1o cual ocurre cuando el
mercado s¢ mueve de forma contraria a la estrategia asumida en un contrato de futuros
determinado; 1o cual se traduce en una disminucién de la suma del margen la cual debe
reestablecerse a su nivel original, por medio de Io que se denomina una Hamada de margen;
que no €s méis que un simple requerimiento de efectivo que se hace a quien realizé la
operacidn de compra o venta de futuros.

4.3. Algunas funciones de los contratos de futures.

Las funciones de los contratos de futuros; por ser estos muy diversos, en los mercados de
paises desarrollados son varias, sin embarge se citardn las mas importantes y algunas que
el Mexder considera que son las principales de los contratos de futuros que en ¢l cotizan™
(algunas de estis serin explicadas més adelante en este mismo capitulo);

4.3.1. Funciones primarias:

¢ De cobertura ante fluctuaciones de los subyacentes aplicindose a: portafolios
accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda
extranjera, planeacion de flujos de efectivo entre otros.

» De arbitraje, se recuerda que este se hace con el objeto de aprovechar las oportunidades
que ofrecen las distorsiones del mercado en los precios o tasas de los activos
subyacentes o contratos de los mismos, lo cual implica el obtener un rendimiento
supetior a las tasas libres de riesgo.

s De especulacidn, si se hace un poco memoria de lo visto en otros capitulos, en esta
actividad se asume un determinado grado de riesgo a cambio de buscar obtener altos
rendimientos o bien de cierta compensacién en efectivo, Los rendimientos a obtener
seran ¢l resultado de alzas o bajas en los precios de los subyacentes, lo cual puede ser
aprovechado por inversionistas experimentados. Ademéds el apalancamiento. que
ofrecen este tipo de confratos contribuye en una parte a2 aumentar el grado de
especulacidn.

Respecto a las funciones de los contratos de futuros, ¢s necesario mencionar que estos al
igual que algunos otros derivados, fueron creados para atender necesidades especificas de
instituciones, empresas y gente que necesitaba cobertura; pudiendo de esta manera el
utilizar un solo producto, en lugar de efectuar una serie de operaciones que produjeran Jos
mismos resultados (a esto se le llama productos sintéticos; los cuales seran vistos mas
adelante). Sin embargo el operar futuros para obtener una cobertura, ya sea que se compren
o vendan contratos implica €l transferir riesgo de la parte compradora a la vendedora o
viceversa, todo depende de la situacién y en general quien asume este riesgo son los
llamados especuladores. Para entender esto suponga que se esta en el cambio de sexenio en
México v en general se espera una devaluacién del peso en el mercado, los contratos de
futuros que pueden ofrecer cobertura ante este acontecimiento se venden caros, esto es

2 MEXDER “MEXDER Y ASIGNA DELA A A LA 7" [s..]. México DF. p.3.
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debido la compensacidn que demanda la parte que asume el riesgo, que tiene uma
expectativa contraria de no devaluacion del peso. De esta manera los especuladores ayudan
a darle liquidez al mercado; al asumir riesgos.

4.4. Requisitos basicos, para que opere un contrato de futuros.

Para que opere un contrato de futuros de un activo en una Bolsa, es necesario que este
ultimo cumpla con lo siguiente:®

» Que se tenga disponibilidad del productoe. Es decir que existan cantidades suficientes
del activo, de forma que pueda ser comprado y vendido en los mercados de contado o
spot de forma cotidiana.

Que sea susceptible de almacenaje, Esto en caso de ser una rmercancia.

Que su operacién y manejo permita su estandarizacién.

Que sus precios presenten volatilidad. Es decir que exista una variacién de los
mismos, de forma que se cree incertidumbre.

e Que la informacioén referente al mismo sea de ficil obtencidn. De manera que esta
auxilie al proceso de oferta y demanda para la determinacion de su precio.

Que se g posible el efectuar la entrega del mismo o su valor equivalente.
Que exista suficiente oferta y demanda del contrate. De no existir las mismas la
operacién del contrato no serd rentable.

¢ Que su operacién sea competitiva con contratos similares. Se refiere a que los
costos de operacion de un contrato de futuros deben ser similares a los que presente este
o uno similar en otras Bolsas de otros pafses o regiones. :

4.5, Participantes en ¢l mercado de futuros.

Los participantes del mismo, son los que hacen posible su operacién. Siendo los principales
en ¢l mercado de derivados en México;

» Bolsa de futuros ¥y Opeiones. Denominada Mexder en México, esta tal como se
menciond anteriormente tiene por objeto proveer de instalaciones y demas servicios,
para que se coticen y negocien los contratos de futuros,

¢ Camara de Compensacion, Llamada en México Asigna, tal como se menciond, esta
tiene como fin el compensar y liquidar los contratos de futuros y actuar como
contraparte en cada operacidn celebrada en Bolsa. De hecho la parte que compra un
futuro y la que lo vende nunca se conocen por ser su contraparte en la operacién la
Céamara de Operacion.

e Socios Liquidadores. “Son fideicomiso socios de la Bolsa y que participan en el
patrimonio de la Cimara de Compensacion, gue tienen como finalidad el celebrar y

liquidar, por cuenta del cliente contratos de futuros™.*

5 DIAZ Carmen, Op. Cit. p. 26.
¥ 8. H.C.P. “REGLAS...” Op. Cit. p.4.
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» Socios Operadores. “Al socio de 1a Bolsa cuya funcién es actuar como comisionista de
uno ¢ mas socios liquidadores, en la celebracion de contratos de futuros y que pueden
tener acceso a las instalaciones de la Bolsa, para la celebracién de dichos contratos™.®
Estos pueden recibir ordenes de los clientes para la compra o venta de contratos de
firturos. :

» Clientes. “Son las personas que celebran contratos de futuros en la Bolsa, por medio de
un Socio Liquidador o un Socio Operador que actile comeo comisionista de un Socio
Liquidador”.®® Los contratos que un cliente puede celebrar son de apertura o cierre
comprando o vendiendo un determinado nmimero de contratos de futuros. El Mexder
considera que un cliente es “toda persona, fisica o moral, que sin ser miembro del
Mexder, ordena a través de un miembro, la negociacion de contratos de futuros o de
opciones, ¢n los términes y condiciones que impone la normativa vigente en el
mercado de derivados™’, Es necesario puntualizar que el principal derecho de un
cliente al adquirir un contrato de futuros; es el asegurar el precio de compra o venta de
un activo en una fecha determinada.

» Formadores de mercado. “Son socios operadores que han obtenido 1a aprobacidn por
parte del Mexder, para actuar con tal caracter y que deben mantener en forma
permanente y por cuenta propia cotizaciones de compra y venta de contratos de futuros
¥ opciones, respecto de la clase en la que se encuentren registrados, esto con el fin de
promover su negociacion”.* ‘

4.6. Principales operaciones que se realizan en el mercadoe de futuros.

Las operaciones que se realizan en el mercado de futuros reciben el nombre de ordenes.
Estas pueden ser basicamente de dos tipos:

8 Idem.

% Ibid. p. 3.

¥ MEXDER “MEXDER Y ASIGNADELA A ALA 7" [s.e.], Mexder, México DF, p.16.
¥ <htp:/fwww, mexder.com.mx/glosario.
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* Ordenes de Compra para futuros o posicién larga en estos®

Futilro de Compra: © 0 O a S
Obligacion de comprar un actlvo en un futuro a un precm detcrmmado
dentro de un plazo de tiempo establecido.

Cuando utilizarlo:
Cuando la tendencia del precio futuro del activo se dirige al alza.

Ganancia:
Se incrementa tanto como el precio del activo subyacente sube.
Pérdida;
Se incrementa tanto como el precio del activo subyacente baja.
Para cobertura:
Las ganancias obtenidas en el futuro cuando sube el subyacente, compensan
las pérdidas sufridas en el fisico; por tener que venderse este a un precio menor
que el que se recibiria en el mercado. De forma contraria las pérdidas obtenidas
en el futuro cuando el precio del subyacente baja, son compensadas con las
ganancias obtenidas en el fisico; por poderse vender este a un precio mayor en
el futuro, que ¢l que se pagaria en el mercado a la baja
Figura 4.1, Tabla referente a un futuro de compra.

Este tipo de posicion se puede ver gréficamente en el siguiente cuadro:

PRECIO -FUTURO * FISICO (+) [T CAMBIO NETO
= ] : “EN PESOS
t ~,
—
N
5 .
8.5 -1 1 N N MXN/USD
| | | }
g -5 5 1) — D [V {6  §
9.5 0 0 51 P
"
10 5 -5 AN
- '-\_
10.5 1 -t .
-1.5 ~,
11 1.5 15 6] AN
messsma FUTURC DE COMPRA  —..__.FISICO

Figura 4.2, Grafico de future de compra del tipo de cambio,

¥ Basado en notas tomadas del “CURSO DE DERIVADQS™, impartido en la Divisidn de Estudios de
Posgrado de la F.C.A. por ¢l profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.

TESIS CON
FALLA DF Oprrvey
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o Ordenes de Venta para futuros o posicién corta en estos™.

Futurode Venta: - S A T
Obligacion de vender un activo en un futuro a un precio determinado, dentro
de un plazo de tiempo establecido.

Cuando utilizarlo:

Cuando la tendencia del precio futuro del activo se dirige a la baja.

Ganancia:

Se incrementa tanto como ¢l precio del activo subyacente baje

Pérdida: '

Se incrementa tanto como €l precio del activo subyacente suba,

Para cobertura:

Las ganancias obtenidas en ¢l futuro, cuando baja el precio del subyacente,

compensan las pérdidas obtenidas en el fisico; por tenerse que adquirir este a

un precio mayor respecto al que esta en el mercado. De forma contraria las

pérdidas obtenidas en el futuro ocasionadas por el alza del precio del

subyacente son compensadas con las ganancias obtenidas en el fisico, por

haberse adquiride este 4 un precio menor que &l que se paga en el mercado,
Figura 4.3. Tabla referente a un futuro de venta.

Este tipo de posicion se puede ver graficamente en el siguiente cuadro:

VSIPRECIO = FUTURO . FISICO () K CAMBIO NETO
“ DE - o EN PESOS
1
5 R
8.5 -1 1 MXN/USD
N
9 ) s Q8 &5 > II(J 03 11
9.5 0 0 \f.
-5 .
10 5 -5
A N
10.5 ! -1 .
-5
1 15 -1 8 : \
wme—e FUTURODE VENTA —.._.. FISICO

Figura 4.4. Grifico de futuro de venta del tipo de cambio.

En relacidén con las ordenes que se pueden realizar en el mercado de futuros, se tiene el
concepto de simetria. Esta se refiere a que las posiciones (tanto de compra como de venta)

* DE LA ROSA Héctor, Op. Cit.
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son similares o equivalentes, pero opuestas, respecto al precio de adquisicién, esto se
traduce en palabras sencillas, como que la cantidad que gana la parte compradora cuando se
cumplen sus expectativas (sube ¢l precio), resulta de la transferencia de dinero de la parte
vendedora, la cual como contraparte sufrié una pérdida por ser los resultados contrarios a
sus expectativas (sube el precio en lugar de bajar) y viceversa. De esta manera se observa
que ambas partes tienen la posibilidad de perder o ganar, puesto que el futuro es un
instrumento financiero derivado que transfiere ¢l riesgo de la parte compradora a la
vendedora o viceversa; lo cual se puede observar de manera grifica en los cuadros
anteriores. Se aclara que el concepto de simetria es extensivo para otros derivados.

En lo referente a las ordenes de compra y venta se recuerda que cuando un cliente inicia
una orden esta se conoce como orden de apertura de un contrato de futuros de compra o
venta. En caso de querer cancelar su posicién, es necesario realizar una orden contraria a la
que se tiene, recibiendo el nombre de orden de cierre de venta o compra.

De forma relacionada con las ordenes de compra y venta de futuros se tiene que una
operacion que es caracteristica en el mercado de futuros a parte de las de cobertura es la
negociacién del spread. Los spreads se crean adquiriendo de forma simultinea una
posicién de compra y venta de contratos de futuros, en espera que el diferencial entre el
precico de dos contratos presente un comportamiento que genere utilidades. Y basicamente
se utilizan como estrategias especulativas que se crean con el objete de aprovechar la
relacion o diferencial que exista entre los precios de dos o més contratos. A quien realiza de
forma comiin este tipo de operaciones se le suele Hamar operador tipo spreader y considera
este tipo de operaciones menos riesgosas que tomar posiciones directas de compra o venta
de futuros de forma abierta con ¢l objeto de especular con el cambio de precios a la atza 0
ala baja. En el mercado de futuros existen bésicamente los siguicntes tipos de spreads

o luter-commodity. Es la compra simultinea 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.

e Intra-commodiry, Es la compra de un contrato de futuros a un mes de vencimiento
especifico y la venta simultanea de un contrato de futuros del mismeo instrumento al
mismo mes pero en otra bolsa.

s Inter-delivery, Es la compra de un contrato de futuros a un mes de vencimiento y la
venta simultinea del contrato de futuros del mismo producto en la misma bolsa con un
mes de vencimiento distinto.

» Commodity-product. En este se toma una posicién de futuros sobre un producto y se
adquiere a la vez otra sobre contratos de futures de los derivados de ese producto.

Al realizar operaciones spread debe quedar bien en claro los riesgos que implican. No se
profundizard mis en las mismas; ya que tal como se citd este tipo de operaciones es més
propia para especulacién y el profundizar en esta actividad no es objeto de este trabajo.

*' DIAZ Carmen, Op. Cit. p. 37-40 y MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 293.
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4.7. La relacion entre los precios del futuro y el precio de contado del subyacente.

Un contrato de futuros permite conocer desde el dia de hoy de una forma bastante
aproximada; cuales serdn los precios o tasas que tendrd un subyacente en wna fecha futura,
Asi los precios de los contratos de futuros representan la expectativa actual de los precios a
futuro™ de un subyacente determinado. Esto implica que al vencer ¢l contrato de futuros el
subyacente al cual se refiere tendrd el mismo precio que el activo en el mercado spot, es
decir ambos precios tienden a converger hacia ¢l precio spot. Sin embargo antes del
vencimiento de un contrato de futuros el precio a futuro del subyacente al cual se refiere
difiere del precio que presenta el mismo subyacente en el mercado spot, esta diferencia -
entre los precios spot y del futuro de un activo subyacente determinado en diferentes
momentos en el tiempo, recibe el nombre de base, la cual se define como:™

Base de un futuro: .

Base=Precio de contado del activo- Precio del contrato de futuros referido al mismo activo.

Figura 4.5. Base en un futuro.

Dicha diferencia denominada base; es debida a costos financieros, gastos de almacenaje y
mantenimiento (en el caso de mercancias), costos de fondeo, posibles ingresos del
subyacente entre otros (a esto se le denomina costos de acarreo), mis las expectativas que
se tengan en el mercado. Ya que al vencer el contrato de futuros la base tiende a ser cero;
siempre y cuando el activo que se este cubriendo, sea el mismo que el activo al que se
refiere ¢l contrato de futuros.

Por otro lado tal como se puede observar, al analizar la formula; el diferencial que puede
resultar puede ser positivo o negativo; dependiendo de la situacion que prevalezca en el
mercado y de las expectativas de los participantes; asi la base puede ser negativa el dia de
hoy y positiva el de mafiana. Sin embargo el diferencial existente entre el precio del futuro
y el del activo subyacente en el mercado spot no sucle ser muy grande, ya que de lo
contrarfo darfa lugar a oportunidades de arbitraje. Dentro de este diferencial se encuentra la
compensacién de la parte que asume el riesgo mayor.

Por lo anteriormente expuesto se tiene que el valor de la base es:

¢ Positivo, cuando el precio de contado esta por encima del precio del futuro.
s Negativa, cuando el precio de contado esta por debajo del precio del futuro

 DIAZ Carmen. Op. Cit. p. 33.
* HULL Fohn, Op. Cit, p. 97.



71

De esta forma e} concepto de base se puede resumir en el siguiente cuadro®™

alor de la base Valor relative del active” - -~

‘Precios ... N
io del futuro | Nulo

Precio spot = Prec Ajustado
Precio spot < Precio del futuro | Negativa Sobrevalorado
Precio spot > Precio del futuro i Positiva Infravalorado

Figura 4.6. Cuadro de diferentes valeres que puede adoptar la base de un contrato de futuros.

De hecho si se tiene el valor de la base de un activo subyacente determinado el dia de hoy y
se deja que transcurra un afio, la base tendria un valor diferente en ese momento y de poder
regresar en el tiempo una afio, si se decidiera cubrir el activo por un afio y se tuv1era el dato
exacto que tendria la base, entonces se podria realizar una cobertura perfecta , pero nadie
tiene una bolita magica para conocer ese dato, a menos que disponga de informacion
privilegiada.

.

4.8.Forma en que opera un contrato de futuros en una Bolsa, en operaciones
realizadas por terceros ¢ clientes.

La operacion de forma simplificada de un conirato de futuros en una Bolsa en el caso
nacional, tal como lo es el Mexder, se puede sintetizar en los siguientes pasos:

+ El cliente acude con un socio liquidador u operador para la apertura o cierre de un
contrato de compra o venta de futuros del activo subyacente que requiera
concretandose esta operacién por medio de un contrato de intermediacidn. Al mismo
tiempo el cliente o tercero debe entregar las cantidades de efectivo requeridas durante la
vigencia del contrato de futuros para que proceda la realizacién de la operacién
ordenada,

* En el caso de que la operacion s¢ haga por medio de un socio operador, este pedira al
cliente que desee realizar una operacién que deposite ¢l efectivo a su socio liquidador
con quien el socio operador tenga un contrato de comisién’. A su vez el socio
liquidador entregara a la cdmara de compensacion el efectivo recibido de sus clientes o
de los clientes de sus socios operadores por concepto de contratos de futuros a
celebrar. Concertdndose al mismo tiempo la gjecucion de la orden recibida en el piso
de remates del Mexder.”

e Asigna una vez que haya confirmado la operacidn celebrada en ¢l piso de remates del
Mexder, actuard como contraparte de la operacion y se encargara de compensar y
liquidar esta operacién junto con las demas que estén vigentes. Al vencimiento de la
operacién o a su cierre, la cdmara de compensacion entregara, el efectivo que haya

o , SOLDEVILLA Emilio. Op. Cit. p. 50.
HULL John. Op. Cit. p 97.
* Se aclara que ¢l vinico autorizado para recibir dinero por parte de los clientes es el socio liquidador, ya que
el socio operador no esta autorizado para ello.
Es necesario puntualizar que en términos generales los socios operadores son los encargados de la
ejecucion de [os contratos de futuros.
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recibido al inicio de la operacidn, més o menos las pérdidas resultantes de esta, al socio
liquidador correspondiente.

¢ A suvez el socio liquidador entregara a sus clientes o a los clientes del socio operador,
el efectivo resultante de la operacion que haya ordenado.

Este conjunto de pasos se puede ver de forma gréfica en ¢l siguiente cuadro”™

Cémarade:
Actiia como contraparte en @Qﬁ]}?ﬁﬂ&ﬂﬁl Om
todas las operaciones.

Contpensacion y
liquidacion de operaciones.

r., , a d Socio Liquidador
{ .;

Ceiebracmn de operaciones. | Socio Operador
Derivados <

Intermediacidn,

Clientes

Figura 4.7. Esquema de operacién de un contrato de futuros en el Mexder,

# hitp:/fwww, mexder.com.mx/cuadro tomado de esta pagina.
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4.9.Futuros que cotizan en el Mexder y analogia con algunos que cotizan en et CME,

4.9,1. Futuros de divisas.

4.9.1.1. Principales caracteristicas.

Los contratos de divisas a ver serdn los referentes al délar estadounidense y al peso
mexicano. Los cuales lienen como principales caracteristicas las plasmadas en ¢l siguiente
cuadro:

Ut L T T NMIEXDER - R s - o

CARACTERISTICAS CONTRATO DE FUTUROS DEL CONTRATO DE FUTUROS
DOLAR ESTADOUNIDENSE |DEL  PESO  MEXICANO
(USD). MXP).

SUBYACENTE. DOLAR DE LOSE.UA. PESO MEXICANO.

TAMANO DEL CONTRATO. | $10,000.00USD $500,000.00MXN

CLAVE DE PIZARRRA. DEUA+MES A. DE
VENCIMIENTO,

CONTRATOS, MENSUAL HASTA POR TRECE
MESES+DOS SERIES TRIMEST,

LIQUIDACION Al

TERCER MIERCCLES HABIL

TERCER MIERCOLES HABIL

VENCIMIENTOQ.” (DEL MES DE VENCIMIENTO). (DEL MES DE VENCIMIENTO).
ULTIMO DiA DE |2 DHAS HABILES AL|2 DIAS HABILES AL
NEGOCIACION Y | VENCIMIENTO DE LA | VENCIMIENTO DE LA
VENCIMIENTO, QPERACION. OPERACION.

UNIDAD DE COTIZACION. |PESOS POR DOLAR. DOLARES POR PESO.
MARGEN. $7,560.00MxN $3,000.00usp

COSTO DE LA PUJA™, $10.00MXN $12.50usD

FLUCTUACION  MINIMA |.001 000025

DEL PESO.

HORARIC DE 8.00 A 14:00 HORAS CD. DE

NEGOCIACION. MEXICO.

A VENCIMIENTO. ENTREGA EN ESPECIE. ENTREGA EN ESPECIE.

* Datos tomados en dicigmbre del 2000 de www, Mexder.com.mx

Fig. 4.8, Caracteristicas del contrato de futuros de divisas, del délar y peso mexicano.

* Liquidacién al vencimiento. Dia en que se har efectivo el cumplimiento de las obligaciones derivadas del
contrato de futuros por parte de la Cémara de Compensacmn y €l Socio Liguidador con respecto a el cliente,
™ Puja. Minima cantidad que puede subir o bajar el precio de un subyacente en un contrato de derivados

determinado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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4.9.1.2. Algunos efementos a considerar en los contratos de futuros de divisas.

a) En la posicién a tomar. Para el:

Comprador de la divisa.

A vencimiento en su posicidn por concepto de ganancias o pérdidas de los diferenciales
diarios de precios, tiene ¢l derecho de recibir del vendedor, en caso de que ¢l tipo de
cambio observado (FIX), sea mayor, que el tipo de cambio al que pacto {TP); una cantidad
equivalente al diferencial entre FIX'™ y TP, con respecto al monto de referencia de los
contratos, Y a comprar los ddlares que amparan los contratos al precio de liquidacién al
vencimiento, en este caso el FIX.

TP<FIX

P. compradora . . . P. vendedora ,
weme=? Monto de referencia x Diferencial. e
-

Supongase que en ¢l mes de octubre del 2000 una persona adquirié un contrato de futuros
de compra del délar estadounidense a diciernbre del 2000, el cual ampara ]a cantidad de
$10,000.00usp ¥ se pacta a un tipo de cambio de $9.70mxwusp. Llegada su fecha de
vencimiento el FLY del délar ofrece una cotizacidén de $10.00Mxn/usD de esta manera se
tiene que:

* Ganancia o pérdida en su posicién (G/P)=Monto de referencia x diferencial.

s . G/P=310,000.00usp x ($10.00mxavusD - $2.70mxuusp)= $3,000.00nxw de ganancia en el
contrato, que recibird de la parte vendedora. Ya que el FIX del délar resultd ser mayor
que ¢l tipo de cambio pactado del fituro del délar,

» Adquiere los $10,000.00usp que ampara el contrato por $10.00MmxnvusD,

Fig. 4.9. Esquema del resultado de una posicién de compra en un futuro de divisas,

11 FLY. Estas siglas representan el tipo de cambio que es determinado por el Banco de México con base en
un promedio de las cotizaciones del mercade de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo
dfa habil bancario siguiente. Se publica en el Diario Oficial de la Federacion un dia hdbil bancario después de
la fecha de determinacién y es utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera
liquidables en la Repiiblica Mexicana al dia siguiente.
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Vendedor de 1a divisa.

A vencimiento en su posicién por concepto de ganancias o pérdidas de los diferenciales
diarios de precios, tiene el derecho de recibir del comprador, en caso de que el tipo de
cambio observado (FIX), sea menor, que el tipo de cambio al que pacto (TP); una cantidad
equivalente al diferencial entre FIX y TP, con respecto al monto de referencia de los
coniratos. Y a vender los dblares que amparan los contratos al precio de lignidacién a)
vencimiento, en este caso ¢l FIX.

TP>FIX

P. compradora . . . P. vendedora
® Monto de referencia x Diferencial. e
»

Supdngase que en el mes de octubre del 2000 una persena adquirié un contrato de futuros
del délar estadounidense de venta a diciembre del 2000, el cual ampara la cantidad de
$10,000.00usp y se pacta a un tipo de cambio de $9.70mxwusp. Llegada su fecha de
vencimiento ¢] FLY del délar ofrece una cotizacién de $10.00mxwusp de esta manera se
tiene que:

s Ganancia o pérdida (G/P)=Monto de referencia x diferencial.

*  G/P=$10,000.00usp x ($9.70musD - $10.00mxvusD)= $3,000.008x% de pérdida en el
contrato, que eniregard a la parte compradora. Ya que el FIX del délar resultd ser mayor
que el tipo de cambio pactado del futuro del ddlar.

* Vende los $10,000.00usp que ampara el contrato por $10.mxusp

Fig. 4.10, Esquems del resultado de una posicién de venta en un future de divisas.
b) E=n el manejo de tasas para el cdlculo de precios en los futuros.

Es necesario mencionar que para poder efectuar los calculos de los precios de los futuros en
los subsecuentes gjemplos, se utilizan tasas como las de los instrumentos libres de riesgo'”,
dentro de estos se encuentran las del cete de México o la del T-hill de EU.A entre otras.
Diéndose las cotizaciones de las tasas de dichos instrumentos en el mercado, a plazos de
tiempo determinados; en el caso del cete este se ofrece a 28, 91 y 364 dias principalmente y
en el caso del T-hill se ofrece principalmente a 3, 6 y 12 meses. Esto se refiere; debido a
que en ocasiones para cuestiones de céleulos de precios de los futuros, de otros derivados y
de diferentes operaciones, es necesario el manejar tasas a plazos, que no cotizan en el
mercado. Para encontrar las mismas; se utiliza por cuestiones académicas y de simplicidad
un método matematico llamado interpolacién lineal; ef cual permite encontrar la tasa al
plazo buscado; entre dos tasas (o valores) que cotizan en el mercado. La férmula
correspondiente de esta técnica se muestra en el siguiente ejercicio:

"2 strumento libre de riesgo. Son obligaciones emitidas generalmente por los gobiernos de paises en los
mercados financieros, las cuales se califican como libres de riesgo; por que nunca s¢ ha dejado de cumplir el
pago de los mismos; ya que en el momento en que se dejaran de pagar ya no serfan calificados como
instrumentos libres de riesgo. Dentro de este tipo de instrumentos se encuentran por tan solo mencionar unos
ejemplos a los Certificados de 12 Tesoreria de la Federacién o Cetes de México, los Treasury Bills o T-bills
del Tesoro de los E.U.A.
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Formula ' T ‘ Donde:

PD - P2 TD=Tasa deseada.
D= [ Pl-P2 ]x (T1-TH+712 PD=Plazo deseado.

P1=Plazo menor.
P2=Plazo mayor,
T1=Tasa correspondiente al plazo menor.
T2=Tasa correspondiente al plazo mayor.

De forma gréfica se tiene.

A
T 91
a
s i a encontrar
a
s 140
i
: .
-

Pl PD P2
Plazo de tiempo.

Para ilustrar la téenica de interpolacidn, se tiene que de las tasas del cete a 28 y 91 dias, se
va & encontrar la tasa a 40 dias, con base a los datos de la siguiente tabla.

Instrumento | Plazo Tasas*
(Ultimo hecho).

Cete 28 dias 17.26%

Cete 91 dias 17.34%

*Fuenze: Portal Finsat/El Financicro § de diciembre del 2000, mercado de dinero.

o Asf af sustituir en la formula de interpolacidn, se encuentra la tasa a 40 dias, la cual no
cotiza en el mercado,

D= (%)“—;Jx (1726 -.1734) +.1734 = 1725 =17.25%

* Desarrollado en base a los apuntes tomados del Curse de Derivados de Héctor de la Rosa Elizalde.

La técnica de interpolacion’®, se explicé con el objeto de recordarla y tenerla presente;

debido a que en algunos ejemplos que se desarrollen de manera subsecuente se utilizaran
tasas que serin calculadas por esta técnica (cdloulos que apareceran enseguida de los
valores de las tasas de mercado). Cabe mencionar que en la préctica las diferentes
instituciones financieras utilizan los servicios de un proveedor de precios (price vendor); el
cual proporciona tasas de un dia determinado para 30 afios aproximadamente, las cuales
obtiene de cotizaciones de diferentes intermediarios. Las tasas que proporciona son tasas
anualizadas mismas que se lievan a una tasa equivalente del periodo necesitado. La razén

1% L a técnica de interpolacién es utitizada por diversos agentes y personas principalmente en las instituciones
financieras; dentro de estos se encuentran los llamados traders; estos son agentes que realizan operaciones
para terceros o por cuenta propia. Por otro lado es necesario sefialar que [a interpolacion no solo es aplicable a
tasas, sino que su uso se puede hacer extensivo al calculo de precios u otros valores.
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de utilizar este tipo de servicios, obedece a que hoy en dia las autoridades obligan a ello,
lo cual deriva de la reglamentacion contenida en la circular 1423 de la CNBV de enero
de 1999, dicha circular contiene disposiciones que regulan a los bancos en lo referente a su
administracidn de riesgos, dentro de las cuales se establece para los mismos la obligacién
de utilizar Jos servicios de un proveedor de precios con el fin de tener un criterio
homogéneo, para todas sus operaciones.

Por las razones explicadas queda claro que al utilizar los servicios de un proveedor de
precios se evita la mecesidad de interpolar. Sin embargo su empleo en instituciones
financieras y grandes empresas principalmente de este tipo de servicios es plenamente
Justificado; en virtud de que en ellas se realizan un gran mimero de operaciones que
implican sumas considerables.'™ No resultando rentable para la mayoria de las empresas y
personas fisicas, en donde el hacer uso de este tipo de servicios puede tener un cosfo
excesivo y no justificado; siendo para estos tltimos el uso de técnicas como la interpolacién
una mejor opcion.

4.9.1.3. Valuacién y aplicacion de los futuros de divisas.

La forma en que se debe valuar y usar un futuro de divisas, se hard para un mayor
entendimiento de forma directa por medio de ejemplos.

a) Valuacién teérica de un futuro de divisas vs. el futuro que cotiza en el Mexder. La
valuacién teérica'® de un futuro, se realiza por medio de formulas matematicas y
solamente son utilizadas las mismas, con el objeto de conocer el valor justo gue tendrd un
contrato de futuros de una divisa en una fecha determinada. Asi este valor solo es utilizado
como un mero indicador, el cual debe ser comparado contra el valor que presente un
contrato de futuros de la misma divisa en una bolsa, como el Mexder; es necesario recordar
que el valor que dicho contrato presente sera el resultante del proceso de oferta y dermanda
en el mercado de futuros. Otra opeidn para valuar un future es por medio de lo que se
llama un sintético; en este se efectitan una serie de operaciones que arrojan un resultado
equivalente o similar al de utilizar una férmula para el cdlculo del precio tedrico de un
futuro de divisas, de hecho un sintético produce un resultado equtvalente a adquirir un
contrato de futuros en una bolsa.

" En lo que respecta a este tipo de servicios, resulta importante que en las Universidades, se cuente con los
mismos; asi como otros proporcionados por Bloomer, Reuters entre otros; ya que complementan la parte
académica y establecen un vinculo con la practica. De otra manera seguird ocurriendo la situacidn en la cuai
los estudiantes al entrar a trabajar a determinadas empresas, requieren para el desempefio de sus actividades
el hacer uso de estos servicios, no pudiendo hacerlo debido a que desconocen el manejo y aplicaciones de los
TRSIROS.

%5 E1 precio tedrico de un futuro tal como se menciond resulta wn mero indicador, ya que solo muestra ef
valor justo de un contrato de futuros referido a un subyacente. Valor que puede diferir del que presente el
contrato del mismo subyacente en el mercado, dependiendo de las condiciones de oferta y demanda y de la
negociacién a que se llegue. Asf en caso de existir una diferencia que se considere significativa, la cual situé
al precio tedrico del subyacente por atriba o por debajo del precio de mercado, se podrd aprovechar fa misma
para obtener un beneficio a través del arbitraje.
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Ejemplo 4.2."

Hoy un inversionista (7 de d1c|embre del 2000) en Mexwo, sabe que el 20 de marzo
recibira $10,000.00usp cantidad que sera cambiada por moneda nacional y desde hoy este
quisiera conocer el tipo de cambio al que podria vender los délares que recibird. Para ello
valia dos alternativas que consisten en un futuro teérico y la realizacién de un sintético.

Célculo de forma sintética.

Perfodo: Del 7 de diciembre al 20 de marzo se tienen 103 dias. Debiéndose calcular las
tasas a este periodo, basandose en las que cotizan en el mercado, fas cuales se muestran en
la siguiente tabla. De forma adjunta se muestra el esquema de esta operacién.

Plazo Cetes* T-bills*
(U.hecho). { (U. hecho} Hoy Entrega de

91 dias 17.34% 5.925% 712100 $10,000.00USD

364 dias 16.83% 5.43% |

Tde 9.43 MXNUSD 103 dias,

103 dias | 17.31765 | 5.9032%

*Fuenrte: Portal Finsat/E] Financiero 7 de diciembre del 2000 (mercado de dinero).

Calculadas las tasas a 103 dias se proceden a efectuar las operaciones necesarias para
conocer el tipo de cambio cuando se recibhn los délares, de esta manera se tiene que:

e Pedir prestado a 103 dias los $10,000UsD a su valor presente (hoy).
Pago de interés al 5.9032%

(.
»

103 dias

VP=$I0,000(1+.059032(103/360))'1=$9,833.90Usn
e (Cambiar los $9,833.90usp al Tdc actual de $9.43 mxwrusp.
$9,833.90usp

892,733,75mxn

A 4

ol
-

» Lo que cambia lo invierte a 103 dias a tasa nacional.
VF=92,733.75(1+.173176(103/360))=397,328.48mxn

e > -
Pt Pago de interés al 17.3176% au

» Por 1dltimo para conocer el tipo de cambio a 103 dias divide los $97,328.48mxn que
recibira entre los $10,000usD.

Tde a 103 dias=$97,328.48mxn/$10,000Us0=89.7328nxnwusD

TESIS COX
FALLA DE ORIGE
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Calculo Por medio del futuro tedrico,

Para obtener este es necesario sustituir en la formula de valuacidn del futuro tedrico de
divisas, lacual es la siguiente.

Férmula: Doande:

, M
1+iCETE| — P=Precio de la divisa en el contrato de futuros.
360 . :
= St=Tipo de cambio.

1+ iTB[ﬂ—J iCETFE=Tasa de rendimiento del cete, para el plazo de
vigencia de futuro.

iTB=Tasa de rendimiento del 7-bill, para el plazo de
vigencia del futuro.

* Férmula tomada del contrato de fitturo del dolar de Mexder.

P =5

Posteriormente se sustituyen los datos para obtener el tipo de cambio a futuro del perfodo
deseado de 103 dias.

Que al ser comparade con el futuro del peso en Mexder
03 que vence el 20 de marzo del 2001, que tiene un valor

I+ 173176[ ) de *$9.708MxnwsD, se tiene que el precio de este se
P=943x|——>—7 | | encuentra a mercado y de paso conoce ¢l tipo de cambio
1+ _05903(_193) al que podria vender sus ddlares,

360

P=§9,7328xnmsd

* Fuente pagina electronica de Mapa Financiero, seccidn derivados 7 de diciembre del 2000.

Con el anterior ejemplo se comprueba que el precio del futuro tedrico de un activo como lo
es la divisa, ya sea que se obtenga de forma tedrica o sintética, sirve como un indicador
que pueda ser comparado contra el precio de los futuros de los subyacentes que coticen en
el mercado y asi s¢ pueda conocer si el precio del mismo se encuentra a mercado; es decir
st en el mercado sé esta comprando o vendiendo caro o barato, Ademés en este gjemplo se -
puede observar que es mucho més facil el vender un contrato de fituro del dolar en el
Mexder o comprar un contrato de futuro del peso mexicano en el CME (aunque el valor
de un contrato, en el (ltimo caso es mucho mayor; no 2justindose a la necesidad del
inversor), ollo implica el realizar una sola operacién; ahorrando tiempo y el no realizar una
serie de operaciones como en el caso del sintético.

"% Es necesario tener presente que al cotizarse los futuros en precio, las posiciones a adquirir de un activo
determinado, como es la divisa, ya sean de compra o venta en el mercado mexicano serdn inversas en
relacidn a las que se adguiririan por ejemplo en el mercado estadounidense; es decir 1a posicién de compra en
el Mexder serd la de venta en el CME y la de venta en el Mexder serd la de compra en el otro mercado. Esto
es debido a que er México ¢l peso cotiza en unidades de pesos/por délar y en E.U.A la cotizacién ¢s en
dolares/por otra divisa.

IA T’ESE& NO & &m}n

'K')w— A

¥ OF f\\ YN g
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b) Aplicacién una posicién de compra o larga en un futuro de divisas. Esta se ilustrard
por medio del siguiente ejercicio de un importador mexicano.

Ejemplo 4.3. N : : RS :
Un 1mportador mexicano fabncante de autopartes ha concertado la compra en E U A de un
equipo con valor de $100,000.usp ¢l 7 de diciembre del 2000 (hoy). El equipo le sera
entregado hasta el mes de febrero, debiéndose pagar este el 20 de marzo. Asi debido a la
incertidumbre por el cambio de poder sexenal y dado que su riesgo es que se deprecie el
peso y tenga que pagar més pesos por doélar, decide el adquirir contratos del délar
estadounidense en el Mexder, debiendo realizar lo siguiente,

* En inicio debe ver el contrato a adquirir y la fecha de adquisicion del mismo, En este
caso el contrato a adquirir sera el del délar y ¢l contrato coincidentemente que mis se
ajusta es el del mes de marzo; el cual vence el miéreoles 20 de ese mes.

e Después es necesario valuar si el precio del contrato es adecuade. Para ello utiliza el
futuro tedrico del délar (en este caso se toma el valor del futuro del ejemplo anterior; el
cual coincide con el plazo de la cobertura), con objeto de tener un pardmetro de
referencia con respecto al mercado. Y se visualiza de forma grifica la operacidén a

realizar.
Future tedrico del délar a 103 Pago de los
dias=3$9.7328mxuusD $100,000.UsD
Hoy ) 20/03/01

Futuro del délar (Mexder) al mes de
marzo==39.708mxuso* |

103 dias
*Fucnte: Pagina electronica de Mapa Financiero, seccién derivados, § de diciembre del 2000.

e Valuado ¢l futuro, se considera conveniente el realizar la operacién por medio de un
intermediario; debiendo adquirir el nimero de contratos necesarios que le den una
cobertura a su cuenta por pagar; en este caso dado que el valor de cada uno es de
$10,000.usp, s¢ tienen que comprar 10 contratos del ddlar estadounidense.

s Posteriormente llegada la fecha de vencimiento, debe valuar su posicién en los
contratos de futuros, suponiendo los datos del 20 de marzo. Mostrindose los datos para
su valuzcion en el siguiente cuadro.

Fecha Cantidad | Cotizacion| USD MXN Margen o | Diferencial
MXN/USD ] 3 AIM (MXN)
$ .
7/12/00 | C 10 9.708 100,000. [970,800.00 | 75,000.00%* T
20/03/01 9.85 100,000,  1985,000.00 {89,200.00 | +14,200.00%
Resultado 14,200.00

o De esta manera basindose en los resultados de la valuacién de la posicién, que se
muestran en la tabla anterior, implican que el importador puede comprar los
$100,000.00usp que le entregara la parte vendedora a un precio de $9.85mxawusn {precio
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de liquidacién a] vencimiento del contrato), entregindosele ademés la ganancia que
obtuvo de su posicién de $14,200.00mm mas Io que entrego como AIM y excedentes
sobre esta,
» Por dltimo se tiene que de la cantidad que paga por los délares que amparan los
- contratos adquiridos, restindosele la ganancia de los mismos resulta en un tipo de
cambio de $9.708mxnUsD, que es el tipo de cambio al que pacte los délares al comienzo
de Ia operacién. Lo cudl es igual a las siguientes operaciones.

- 10 contratos x $10,000.00usp x $92.85Mxnusp=8985,000.00mxn, cantidad que
paga el importador por los ddlares.
- $985,000.00mxn-514,200.mxn=3970,800.mxa/$ 1 00,000.usp= $9.708mxv/usD

De esta manera el importador fija el tipo de cambio, al que adquirird los ddlares que
necesita.

Notas:

** La AIM (aportacién Inicial Minima), resulta de multiplicar, el valor de la AIM, por ¢l
numero de contratos adquiridos; en este caso ($7,500.00*10)= $75,000.00mxw

* El cilculo del diferencial, que en este caso resulto ser positivo, por cerrar el precio de
liquidacién al vencimiento (datos supuesto) del contrato de futuros por encima del precio al
que se comprd; se calcula por la diferencia del precio equivalente en pesos de los contratos
adquiridos (970,800-985,000)= $14,200.00mxx, o bien por medio del diferencial del precio
de liquidacidn de los contratos de futuros, dividido este entre el valor numérico de la puja,
multiplicando esto por el valor en pesos de la puja y por el mimero de contratos adquiridos;
[(5.708-9.85).001] x $10.x10 contratos =$14,200.00mxN

Aunque se recuerda que la valuacién de la ganancia o pérdida en los contrates de futuros
tiene que hacerse de forma diaria, para cuestiones pricticas, se parte del principio; que
consiste en que la ganancia o pérdida final que se pueda obtener; que resulta de la suma de
lo diferenciales diarios de precios; es equivalente al resultado que produce el efecto neto,
del diferencial del precio de liguidacion de cuando se inicio la operacién y el del dia de
vencimiento o cierre de la operacién. Resultado que se divide entre el valor numérico de la
puja; para después multiplicar el mismo por el valor en pesos de la pujay por el niimero de
contratos adquiridos. Esto es: [{9.708-9.85)/.0011x $10x 10 contratos =$14,200.00mxw.

¢} Aplicacién una posicién de venta o corta en un futuro de divisas. Esta se ilustrara
por medio del siguiente ejercicio de un exportador.

Ejemplo 4.4, - , SR ho s . . Lty
Una empresa mexicana dlsei’iadora de soﬂware ﬁrma un contrato para la venta a otra
empresa de un pais en Latino América el 7 de diciembre del 2000, por valor de
$50,000.00usp; en el cudl se compromete a entregar la mercancia en febrero, la cual serd
pagada el 8 de marzo. Sus expectativas de esta son contrarias a la empresa del ejemplo
anterior, esperandose una transicién sexenal ordenada y un desempefio adecvado de la
economia mexicana, lo cual hace creer que el tipo de cambio del peso terminara
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apreciandose, siendo su riesgo €l de recibir menos pesos por cada dolar, Por lo cual decide
adquirir un contrato de futuros en el Mexder, debiendo realizar lo siguiente:

Por comienzo debe adquirir contratos de futuros del mismo activo subyacente que desea
cubrir, En este caso contratos del délar estadounidense, siendo el contrato que mas se
ajustz a su necesidad el del mes de marzo, con vencimiento al 20 de ese mismo mes. Y
dado que la operacién se concreta el 8 de marzo, ¢l contrato no se debe llevar hasta su
vencimiento, debiéndose cerrar en esa misma fecha.

Antes de adquirir los contratos necesarios debe ver si el precio de estos es adecuado.
Para ello debe valuar ¢l futuro tedrico del ddlar, para que lo tenga como pardmetre de
referencia con respecto al mercado. La valuacién la tendrd que hacer basdndose en las

~ tasas actuales del mercado, que se muestran en la siguiente tabla, apareciendo de forma

adjunta el grafico de la operacion a realizar,

Plazo Cetes* T-bills* Hoy Recepeion de
(U.hecho). ; (U. hecho) 7/12/00 $50,000.00USD

91 dias  [17.34% 5.925% J

Tde 9.43 MXN/USD 91 dias.

*Fuenrte; Portal Finsat/El Financicro 7 de diciembre del 2000 (mercado de dinero).

De esta manera basindose en los datos del mercado, se puede calcular el futuro tedrico
del délar al sustituir en la férmula, para conocer ¢l precio justo del mismo.

P=943x

P=3%$9 68MxusD

Que al ser comparado con el futuro del délar en el
91 Mexder que vence el 20 de marzo del 2001, el cual
1+.1734 30 presenta un valor de *$9.708vxwusp, se tiene que el

o1 precio de este se encuentra a mercado y de paso conoce
1+.05925 —
360

el tipo de cambio al que podria vender sus délares.

* Fuente pagina elcetronica de Mapa Financiero, seccidn derivados 7 de diciembre del 2000,

Asi al encontrar que el precio del futuro es adecuado necesita adquirir con un
intermediario, el nimero de contratos que den cobertura a su cuenta por cobrar y dado
que ¢l valor de cado contrato es de $10,000.00usp, tiene que adquirir 5 contratos de
venta del délar; por ser suriesgo el de apreciacion del peso.

Llegado el dia de pago de la cuenta por cobrar, debe cerrar su posicién comprando el
mismo nimero de contratos que vendid, debiendo valuar al mismo tiempo su posicién
de los mismos en esa fecha. Es necesario mencionar que en este caso el importador solo
recibird el diferencial del precio de adquisicién y cierre respecto al monte de los
contratos adquiridos, por no Hevarse estos hasta su vencimiento. Asi los datos de la
valuacion se muestran en el siguiente cuadro.
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Fecha Cantidad |Cotizacién| USD MXN | Margen o |Diferencial.
MXN/USD $ $ AIM.
$
1| Hoy Vs 9.708 50,000.00 [485,400.00 |37,500.00**
8/03/01 _ICs 9.65 50,000.00 1482,500.00 [40,400.00 | +2,900.00*
Resultado | $2,900.00

RESULTADO DE LA
FUTUROS.

De esta manera el exportador al valuar su posicidn en futuros encuentra que tiene una
ganancia neta de $2,900.00 mxv, la cual se debe sumar a los $50,000.00usp que recibira
el 8 de marzo, mismos que cambiara al tipo de cambio spot de esa fecha (supéngase de
$9.60 mxwusp), obteniendo $480,000.00nmxy, sumando asi un total de $482,500.00mxw,
mas lo que entrego como AIM y excedentes sobre esta, Por lo cual al dividir lo que
obtiene entre la cantidad que cubrié resulta en: $482,9000.00Mxn/$50,000.00uso=
$9.658vxwuso, tipe de cambio final por el que cambia sus délares, obteniendo por lo
tanto mds pesos por sus délares.

En este caso se obtuvo una ganancia, ya que tanto el fisico (délar), en ¢l mercado del
contado termino deprecidndose y en el future disminuyo su precio lo que ocasiond una
ganancia dada la posicién corta y el cumplimiento de sus expectativas. Graficamente se
tiene que:

9.65 9.708

543 90

RESULTADO DE LA POSICION
MERCADQ SPOT DEL FISICO.

POSICION EN EN EL

Otra obsetvacion que se puede hacer es que la estrategia elegida por el exportador, es la
adecuada; ya que las posiciones son contrarias y complementarias. Aunque pudo haber
ocurrido otras cosas, por ejemplo:

-Una baja excesiva en el tipo de cambio en el fisico, lo que ocasionaria ¢l recibir menos
pesos, sin embargo esto serfa compensado con una ganancia en la posicion corta en el
contrato de futuros; compensando los pesos que se perdieron.

-O bien un alza excesiva en el tipo de cambio en el fisico, que ocasionaria una ganancia
en este, al obtenerse mas pesos de lo que se esperaba, los cuales compensarian las
pérdidas obtenidas en ¢l contrato de fituros.

Notas:

** La AIM (aportacion Inicial Minima), resulta de multiplicar, el valor de la AIM, por ¢l

numero de contratos adquiridos; en este caso (37,500.00%5)=$37,500.00mxn

* El cilculo del diferencial, que en este caso resulté ser positivo, por cerrar el precio de
liquidacién (datos supuesto) del contrato de futuros por debajo del precio al que se
adquirieron los contratos; se calcula por la diferencia del precio equivalente en pesos de los
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contratos adquiridos (485,400. - 482,500)= $2,900.00mxx, o bien por medio del diferencial
del precio de liquidacién de los contratos de futuros, dividido este entre ¢l valor numérico
de Ia puja, multiplicando esto por el valor en pesos de la puja y por el nimero de contratos
adquiridos; [(9.708-9.65).001] x $10.x 3 contratos =$2,900.00mxn

Estos son tan solo algunos ejemplos de cdémo pueden ser utilizados los futuros del dolar que
operan en el Mexder, siendo la utilizacién del futuro del peso muy similar en ef CME.
Ahora se ilustrard el proceso de cémo se dan las ganancias y pérdidas diarias en estos
contratos, en las bolsas de futuros.

d} Realizacién diaria de pérdidas y ganancias. Tal como se ha venido mencionando una

de las ventajas de los futuros es que las pérdidas y ganancias se van realizando de forma

. diaria, lo cual reduce el riesgo para ambas contrapartes a la pérdida o ganancia que se
puede obtener de forma diaria. Esto se puede ver por medio del siguiente gjemplo.

» Supongase la compra y venta de un contrato de diciembre del délar en el MEXDER el

dia 5 de diciembre (hoy). Tomandose después las cotizaciones diarias del precio del
délar del Mexder.

Parte compradora.

_Cantidad ~Cotizacion ~ USD- ~MXN  Margeno  Diferencial

S8 s AIM

Hoy Cl 9.445% 10,000.00 |94,450.00 {7,500.00 0.00
6/12/00 Cl1 9.465 10,000.00 ]54,650.00 ' +200.00
7/12/00 Cl 0.454% 10,000.00 | 94,540.00 -110.00
8/12/00 Cl 9.426* 10,000.00 |94,260.00 -280.00
Ganancias o pérdidas acumuladas hasta el momento -190.00xxN

* Fuente: Pagina clectrénica de Mapa Financiero, seccidn devivados 5, 6, 7 y 8 de diciembre del 2000.
Figura 4,11. Tabla para Ia realizacién diaria de la valuacion de un future de compra,

Interpretacién: La parte que adquirié un futuro de compra inicié su posicién con un precio
del délar a futuro de $9.445mxnvusp. Su contrato ampara la cantidad de $10,000.00usp,
debiendo dar en inicio $7,500.00Mxn como AIM, en el primer dia su posicidn le arroja una
ganancia de $200.00s, por subir el precio del contrato del délar, teniendo en el segundo
dia una pérdida de $110.00mxw, por bajar el precio, repitiéndose la misma al siguiente dia
esta vez por una cantidad de $280.00mx~. De esta manera se tiene que si se valuara en ese
mormento su posicion, este tendria una pérdida neta de $190.00mxn. Es necesario mencionar
que en México al ocurrir una pérdida en una posicidn de futuros, se da una disminucién del
margen, debiendo restituir el mismo a su nivel inicial, lo cual por cuestiones practicas se
otmite.
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Parte vendedora,
d > 0 ) g )
Hoy V1 9.445* 10,000.00 |94,450.00 |7,500.00 0.00
6/12/00 Vi 9.465 10,000.00 | 94,650.00 -200.00
7/12/00 V1 9.454* 10,000.00  194,540.00 +110.00
8/12/00 V1 9.426* 10,000.00  :94,260.00 +280.00
Ganancias o pérdidas acumuladas hasta ¢l momento +190.00Mmxx

* Fuente: Pagina electrénica de Mapa Firancicro, seccion derivados 5, 6, 7 y 8 de diciembre del 2000.
Figura 4.12, Tabla para la realizacién diaria de 1a valuacién de un futuro de venta,

Interpretacién: En contraparte la parte que vendié el future de un contrato del délar,
inicid su posicién con un precio del délar a futuro de $9.445mxwusp. Contrato que ampara
Ia cantidad de $10,000.00usp, debiendo dar en inicic $7,500.00mav como AIM, en el
primer dia su posicidn le arroja una pérdida de $200.00mxn, por subir el precio del contrato
del délar, teniendo en el segundo dia una ganancia de $110.00mxw, por bajar €l precio del
contrato, repitiéndose la misma al siguiente dia esta vez por una cantidad de $280.00mxv.
De esta manera se tiene que si se valuara en ese momento su posicidn, este tendria una
ganancia neta de $190.00mxy, Como se puede ver la ganancia de la parte vendedora, es la
‘pérdida de la compradora; lo cual ocurre al hacer un poquito de memoria de lo que se vio
anteriormente, por que las posiciones en el futuro son simétricas y este transfiere el riesgo.

» Ahora supéngase la compra y venta de un contrato de diciembre del peso en el CME, el

dia 5 de diciembre (hoy). Tomindose las cotizaciones diarias del precio del peso en el
CME.

Parte compradora.

Fecha - usp -

COMXNC

Cantldad Cotizacién - Margeno leerencml'

USD/MXN s L8 AIM
Hoy Cl -1059% 500,000.00 52,950.00 3,000.00 0.00
6/12/00 Cl 1057 500,000.00 |52,850.00 -100.00
Ganancias o pérdidas acurnuladas hasta el momento -100.00uso

* Fuente: PAgina electronica de Mapa Financicro, seccién derivados 3, 6, 7 ¥ 8 de diciembre del 2000.
Figura 4,13, Tabla para la realizacién diaria de la valuacién de un futurc de venta.

Interpretacién: La parte que adquirié un futuro de compra del peso, inici su posicién con
un precio del peso en el contrato de futuro de $10.59usomav. El contrato ampara fa
cantidad de $500,000.00Mxy, debiendo dar en inicie $3,000.00uso como margen. En el
primer dia su posicion le arroja una pérdida de $100.00usp, por bajar ¢l precio del contrato.
De esta manera se tiene que si se valuara en ese momento si posicion, este tendria una
pérdida neta de $100.00usp.



Parte vendedora.

Fecha:

Cl

.Cantidad . Cotizacién - U

MXN .-

USD |
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" Margen o D:i‘erenclal _

. AIM

g
3,000.00

Hoy 1059% | 500,000.00 | 52,950.00 0.00
6/12/00 Cl 1057 500,000.00 1 52,850.00 +100.00
Ganancias o pérdidas acumuladas hasta el momento +100.00usp

* Fuente: Pégina electronica de Mapa Financicro, seccién derivados 3, 6, 7 ¥ & de diciembre del 2000.
Figura 4.14. Tabla para la realizacion diaria de la valuacién de un future de venta.

Interpretacién. En contraparte quien vendid el contrato de un futuro del peso, inicié su
posicién con un precio del peso de $10.5%usomxn. El contrate ampara la cantidad de
$500,000.00mxw, debiendo dar en inicio $3,000.00usp como margen. En el primer dia su
posicion le arroja una ganancia de $100.00usp, por bajar el precio del contrato, la cual fue

la pérdida del comprador.

4.9.2. Futuros del cete 2 91 dias (tasas).

4.9,2.1, Principales caracteristicas.

Los contratos de tasa a ver seran los referentes al cete a 81 dias v de la TIHE a 28 dias.
Teniendo €l contrato del cete, como principales caracteristicas las siguientes:

R S """-_'MEXDER.‘. e : ) BORRS g

CARACTERISTICAS. CONTRATO DE FUTUROS DEL CONTR.ATO DE FUTUROS DEL
CERTIFICADO DE LA | CERTIFICADO DE LA
TESORERIA DE LA [ TESORERIA DE LA
FEDERACION A 91 DIAS. FEDERACION A 91 DIAS.

SUBYACENTE, CETE A 91 DIAS CETE A 91 DIAS,

TAMANQO DEL CONTRATOQ. | $100,000.000MXN $2,000,000.00MXIN .

CLAVE DE PIZARRA CT91+MES+A. DE VENC. CT91+MES+A. DE VENC.

CONTRATOS TRIMESTRALES TRIMESTRALES.

LIQU]DACIGN AL TERCER MARTES HABIL (DEL; TERCER MARTES HABIL (DEL

VENCIMIENTO MES DE VENCIMIENTO). MES DE VENCIMIENTO).

FECHA DE LIQUIDACIOV DIA HABIL SIGUIENTE A LADIA HABIL SIGUIENTE A LA
FECHA DE VENCIMIENTO. FECHA DE VENCIMIENTO.

UNIDAD DE COTIZACION, PRECIO, QUE RESULTA DE]PRECIO, QUE RESULTA DE
RESTAR A 100 LA TASA|RESTAR A 100 LA TASA
PORCENTUAL DE | PORCENTUAL DE
RENDIMIENTO ANUALIZADA. |RENDIMIENTO ANUALIZADA,

MARGEN, $900.00MXN $2,800.00MXN

COSTO DE LA PUJA. $2.5278MXN $50.00MXN

FLUCTUACION MINIMA |.01 01

DEL PRECIO.

HORARIO DE 8:.00A 14:00 HORAS CD. DE

NEGOCIACION, MEXICO.

* Datos tomados cn diciembre del 2000 de www. Mexder.com.mx

Figura 4.15. Caracteristicas de un contrato de futuros de tasa, referida al cete a 91 dias.
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4.9.2.2. elementos a considerar.

a) En la posicién a tomar, Para el;

Comprador de la tasa.

El comprador tendrd el derecho de recibir del vendedor, en caso de que la “iasa
observada” (TQ) sea menor que la tasa pactada (TP), una cantidad (diferencial entre TO y
TP}, con respecto al monto de referencia y plazo de referencia de la tasa.

TP>TO
Tasa yariable »
Comprador de la < Vendedor de 1a
tasa Tasa fija (TP). tasa

Para entender esto supdngase que una persona adquirié en el mes de octubre del 2000 un
contrato de futuros de compra del cete a 91 dias en el Mexder a diciembre de ese mismo
afio, el cual ampara la cantidad de $100,000.00mxx y se pacto 2 una tasa de 17%. Llegada
su fecha de vencimiento del contrato la TO del cete se ubica en 18%, asi se tiene que:

Ganancia o pérdida (G/P)=Diferencial x monto x plazo de referencia.
G/P=(.17-.18) x $100,000.00 mMxn x (91/360)= $252.78 mxx~ de pérdida en el contrato,
que entregara la parte vendedora. Ya que la TP resultd ser menor que la TO.

Figura 4.16. Esquema del resultado de una posicién de compra en un futuros de tasas.

Vendedor de Ia tasa.

El vendedor tendra el derecho de recibir del comprador, en caso de que la “tasa
observada” (TO) sea mayor que ia tasa pactada (TP), una cantidad (diferencial entre TO y
TP), con respecto al monto de referencia y plazo de referencia de la tasa.

TP<TO
Tasa variable »
Comprador de > Vendedor de
latasa Tasa fija (TP). la tasa

De forma complementaria a la antetior posicion compradora, se tiene que otra persona
adquirié, también en el mes de octubre del 2000 un contrato de futuros de venta del cete a
91 dias en el Mexder a diciembre de ese mismo afio, el cual ampara la cantidad de
$100,000.00mMxv v lo pacto a una tasa de 17%. Llegada su fecha de vencimiento del
contrato l2 TO del cete se ubica en 18%, de esta manera se tiene que:

¢ Ganancia o pérdida (G/P)=Diferencial x monto x plaze de referencia.

e G/P=(.18-.17) x $100,000.00 mxn x (91/360)= $252.78 mxn de ganancia en el contrato,
que entregard la parte vendedora. Ya que la TO resultd ser mayor que la TP.

Figura 4.17. Esquema del resultado de una posicién de venta en un futuros de tasas.
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b) Respecto a la forma en que cotizan los futuros. Se debe tener presente lo siguiente:

1-. La compra de tasas cuando se efectiia como estrategia de cobertura sirve para asegurar
una tasa de inversion en el futuro. _

2-. La venta de tasas cuando se efecta como estrategia de cobertura sirve para asegurar una
tasa de crédito en el futuro.

3-. Los futuros de tasa cotizan en precio. Este se obtiene de restar a 100 la tasa de
rendimiento anualizada del cete a 91 dias.

4-, Las estrategias a tomar se ven en tasa, pero al tomar una posicién se piensa de forma
inversa; ya que cotiza en precio. Esto es:

Objetivo | Gana Pierde

Compra detasa |Asegurar | f] tasa entonces {Jprecio 17 tasa entonces []precio
inversién

Venta de tasa Asegurar | 17 tasa entonces [Jprecio | [] tasa entonces {Jprecio
crédito

5-. En la compra al asegurar una inversién, se gana cuando la tasa baja, debido a que se
asegurd a una tasa con un rendimiento mayor que la que esta en el mercade y se pierde
cuando la tasa sube debido a que se aseguro a una tasa con menor rendimiento.

6-. En la venta al asegurar un crédito, se gana cuando la tasa sube, debido a que se asegurd
a una tasa menor, que lo que costaria ahora en el mercado y se pierde cuando la tasa baja
debido a que se asegurd a una tasa con un costo mayor que la que esta en el mercado.

* Cuadro basado en los apuntes tomados del Curso de Derivados de Héctor de Ia Rosa Elizalde.
Figura 4.18. Tabla de algunas observaciones sobre los futuros de tasas.

4.9.2,3. Valuacién y aplicacién de los futuros de tasas de cetes a 91 dias.

Al igual que en el caso de las divisas {a ilustracidn de la valuacién y aplicacién de los
futuros de tasas para un mayor entendimiento se hard de forma directa por medio de
gjemplos.

a) Valuacion tedrica de un faturo de cetes vs. el futuro que cotiza en el Mexder del
cete a 91 dias.

La valuacién tedrica de un futuro de tasas al igual que en el caso de divisas se utiliza como
indicador, para conocer el valor justo que debe tener un contrato de futuros de una tasa
determinada en una fecha especifica; el cual serd comparado.contra el valor que tenga un
contrato de futuros de la misma tasa que opere en una bolsa como el Mexder. De igual
forma la opcidn es realizar un sintético. Para un mayor entendimiento se muestra el
siguiente ejercicio.

Ejemplod.5. a0 R S L L

Una empresa (26 de diciembre del 2000) en México, quiere conocer a que tasa futura
podria asegurar un excedente de $2,000,000.00mxn que tendréd para el mes de marzo, los
cuales quiere invertir por tres meses. Ello en virtud de la baja de los precios del petréleo y
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su repercusion en la economia mexicana. Para ello se decide por dos aliernativas, la primera
consiste en adquirir un contrato de futuros de tasa y la segunda el realizar una serie de
operaciones para asegurar la tasa. A continuacion se detallan las mismas.

Alternativa del futuro.

Aqui se encuentra que el mercado de Mexder oftece productos apropiados para asegurar
la tasa de su excedente, sin embargo tiene tamben como alternativa el adquirir futuros
en el CME, De esta manera se elige el contrato de futuros del cete a 91 dias, teniéndose
contratos para el mes de marzo con vencimiento al dia 20 de ese mes. Sin embargo para
ver si es conveniente él adquirirlos debe calcular e precio de los mismos, basdndose en

‘las cotizaciones del mercado, que se muestran en la siguiente tabla, junto con el grafico

de la operacidn a realizar.

Plazo MXN*
(Cetes Promedio),
28 dias 17.50%
I1 dias 17.975% MEXDER-D1 DIAS
364 dias 16.90%
84 dias 17.92% | 84DIAS !
174 dlras 17.648% HOY 200391
175 dias 17.644% 26/12/00 VENCIMIENTO

* Fuente: Pagina electrénica de Mapa Financiero, seccin deuda 26 de diciembre del 2000.

Antes de efectuar los calculos se observa en el diagrama de la operacidn que se
pretende realizar, La cual consiste en asegurar una tasa hoy en el futuro a 90 o 91 dias
{plazo de la operacién), que comienza dentro de 84 dias, que representan el plazo corto
de la operacidn. Asi el plazo corto mas el plazo de la operacidon dan como resultado
174 o 175 dias que representan el plazo largo de la operacién. Como se puede ver las
tasas a estos plazos de tiempo fueron calculadas y aparecen en la tabla anterior, las
cuales son necesarias para poder caleular el futuro tedrico, tanto del MEXDER como
del CME, con base a la siguiente férmula,

M +91 Donde:

I+ 1,M+91[_"_'""“J
= —‘—%——1 (;6_:)) P=Precio del contrato de futuros del cete a 91 dias.
I+i,,, (-—m) 9 I, prasy=Tasa de rendimiento del cete observada el
360 dia t, para el plazo de vigencia del futuro, mas 91
dias.
1+4, , =Tasa de rendimiento del cete obscrvada el
dia t, para el plazo de vigencia del futuro.

M=Numero de dias por vencer del contrato.
t=Dia de valuacién o liquidacién.

* Férmula tomada del contrato de futuro det cete de la pigina electrdnica del Mexder.
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+ Ahora es necesario sustituir los datos necesarios tomados de la tabla en la férmula.

MEXDER. Se necesitan tasas a 84 dias y a (84+ 91) dias (calculadas pot interpelacién).
24 +91 Donde:
1+. 17644[

ggo ] -1 (-39—619] —16.6913%| P=?
1+.1792[—-J ir.M+91 =i;75=17.644%

360 14+, = ise=17.92%
M=84 dias.

P=

o De esta manera al ser comparado el precio calculado de forma teérica vs. el que cotiza
en el Mexder de 16.25%, indica que este Ultimo se encuentra a mercado.

CME. Se necesitan tasas a 34 dias y a (844 90) dias (calculadas por interpolacién).
&4+ 90 Donde:
1+ .17648[

360 J-l (%}:16.696% P=2

1+ .1792[35—] 1 me00=l174=17.648%
360 144, = ig=17.92%

M=84 dias.

P:

» El precio tedrico al ser comparado contra ¢l que cotiza en ¢l CME, indica si se
encuentra a mercado.

o Dec esta forma se encuentra que el futuro es ofrecido a un precio justo. Como opciones
para la empresa, puede asegurar la tasa de los $2,000,000.00mxx, con solo adquirir en el
Mexder 20 coniratos del cete a 91 dias, o bien el adquirir en el CME 1 solo contrato.

Alternativa de un sintético.
s Pide prestado los $2,000,000.00mx~ a 84 dias a su valor presente.

Pago de interese al 17,92%
84 dias

VP=32,000,000.[1+.1792(84/360)]'=$1,919,729.702 Mxn
* Lo que recibe lo invierte a 175 dias a tasa nacional.
VF=1,919,729.702{1+.17644(175/360)]=52,084,383.85 mxx

P Pago de interés al 17.644%

e
.

¢ Lo que recibe, equivale a invertir los $2,000,000.00mxv a la tasa del futuro de 91 dias
que comienza en 84 dias.
VF=2.000,000.[1+.166913(91/360)]=$2,084.,3 83.79 sxy

il
.|

Empresa Banco

Pago de interés al 16.691%
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Como se puede apreciar en el anterior ejemplo, a partir del cdlculo de un futro tedrico, se
determiné si el futuro que se estaba ofreciendo en la bolsa se encontraba a mercado; es
decir si se compraria caro o barato. Ademds la alternativa de efectuar un sintético; que
conduce al mismo resultado que un futuro, demuestra una vez més, pero esta vez con tasas
que es mucho més ficil el adquirir un contrato de futuros que el efectuar todas una serie de
operaciones que requiere un sintético.

b) Aplicacién de un futuro de tasas del cete a 91 dias en una posicién de compra o
larga. Por medio del siguiente ejemplo se ilustra la misma.

Ejemplo 4.6. : i s LT ‘ )
Hoy una empresa (26 de d1c1embre del 2000) en Mex:co, programa e! mvert:r para el 15 de
febrero $4,000,000.00mx~ en mesa de dinero (siendo hoy la tasa a 3 meses de 15%) dejando
esa cantidad por tres meses, para disponer de ellos después de este tiempo para la
ampliacién de su planta. Hoy dadas las circunstancias actuales de tasas de interés altas por
un aumento del corto por parte de BANXICO, se¢ prevé una disminucion de las mismas
para cuando se realice la inversién dado un correcto desempefio de la economia mexicana.
Razén por la cual, se encuentra expuesta ante una caida en los rendimientos de los tipos de
interés pudiendo de esta manera disminuir sus rendimientos futuros. Por lo que opta por
adquirir un contrato de futuros en el Mexder.

* En este mercado uno de los contratos mds convenientes de adquirir seria ¢l de futuro del
cete a 91 dias, siendo el mas cercano el de vencimiento al 19 de marzo. No Ilevandose
por o mismo hasta su término; ya que la operacién se deberd cerrar el 15 de febrero del
2001, sin embargo antes de adquirirlos debe ver si el precio del contrato que se ofrece
en el mercado es adecuado. Para ello valila por medio de un futuro tedrico, con objeto
de tener un pardmetro de referencia con respecto al mercado; en este caso se toma el
valor del futuro tedrico calculado en ¢l ejemplo anterior, el cual corresponde al del mes
de marzo, siendo su precio de 16.6913%, que al compazarse contra el que cotiza en el
Mexder de 16.25% se tiene que este se encuentra a mercado.

* Por lo cual decide adquirir con un intermediario, el ntimero de contratos que amparen la
cantidad a cubrir; en este caso como el valor de cada uno ¢s de  $100,600.00mxw; €l
numero de contratos necesarios seré de 40 de compra.

s Llegada la fecha de liquidacién de su posicidn que es el 15 de febrero del 2001
{suponiendo los datos de esa fecha), se valia la misma de acuerdo a los datos en la
siguiente tabla.

Dia Posicién | Cantidad | Precio | Aiio Monto Remanente | Diferencial
$ - 8 {(MXN)
$
Hoy C 40 83.75 {MROI |4,000,000. |3,835,694.44
15/02/01 |V 40 84.25 |MROT | 4,000,000. |3,840,750.00 |{+3,055.56*
: Resultado= |[35,055.56

* Al mismo tiempo se valtia el rendimiento que tendrian los $4,000,000.00mxy a la tasa
spot del 15 de febrero (supuesta), que es cuando se realiza la inversién vs. la que
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hubiera tenido anteriormente.

FECHA |TASASPOT VALUACION

26/12/00 | 15% VF=4,000,000.]1+.15 (90/360)}= - $4,150,000.00mxn

15/02/61 | 14.5% ~1VF=4,000,000.[ 1+.145 (90/360)]= $4,145,000.00nxN
PERDIDA $5,000.00 Mmxn

¢ Por lo cual ahora es posible el comparar los resultados de 1a posicién de futuros vs. la
valuacion de la inversidn en el mercado spot, teniéndose que al liquidar la posicidn en
el futuro el 135 de febrero se obtiene un beneficio de $5,055.56mxn, el cual compensa
mas que suficiente, la pérdida obtenida en el mercado spot de §5,000.00mxw por la baja
en las tasa de interés y 1o acertado de su estrategia.

+ FEn este caso se obtuvo una compensacién, ya que aunque el fisico (tasa), en el mercado
spot se hubiera obtenido un rendimiento menor por la disminucién de las tasas, lo que
significaria una pérdida. Esta fue compensada con la ganancia en el futuro por aumentar
el precio de los contratos del cete. Graficamente se tiene que:

14.5% 15% SJ.'/S 84.25

RESULTADO DE LA POSICION EN EL|RESULTADO DE LA POSICION EN LOS
MERCADO SPOT DEL FISICO FUTUROS.

Notas:

* El dato del diferencial se calcula, restdndole al precio al que se liquido el cete, el
precio al que se pacto el mismo, dividiendo  este resultado entre .01 y multiplicando el
mismo por el valor de la  puja y por el nimero de contratos adquiridos, esio es
=(84.25-83.75)/.01x2.5278x40contratos=$5,055.56mMxN de ganancia en los contratos
adquiridos.

Con este gjemplo se muestra claramente como funciona una cobertura larga o de compra en
tasas utilizando cetes. Ahora se verd como contraparte 2 posicién de venta.

¢) Aplicacién de un futuro de tasas del cete a 91 dias en una posicion de venta o corta.
Se ilustra por medio del siguiente gjercicio.

‘Ejemplo4.7. - e L : . s R UL
Hoy una empresa (26 de dlclembre del 2000) en Mextco planea el pedir un credlto para el
15 de febrero de $3,000,000.00mxw a un banco (siendo hoy la tasa de 26%) a tres meses,

para capital de trabajo. Hoy dadas las condiciones actuales de tasas de interés altas por un
aumento del corto por parte de BANXICO y una posible afectacion por la baja de los
precios del petrdleo, se prevé un aumento mayor de las mismas, para cuando se solicite el
crédito. Razdn por Iz cual la empresa se encuentra expuesta a un incremento en el costo de

TESIS CTl_
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los fondas que solicitard.
Por ello decide adquirir un contrato de futuros en el Mexder, como una de sus principales
alternativas.

» En este caso el contrato a adquirir serd el del cete a 91 dias, siendo el més cercano el de
vencimiento al 19 de marzo, no llevandose por lo mismo hasta su termino; ya que la
operacion se debera cerrar el 15 de febrero del 2001. Sin embargo antes de adquirirlos
debe ver si el precio del contrato que se ofrece en el mercado es adecuado. Para ello
valtia por medio de un futuro teérico, con objeto de tener un parimetro de referencia
con respecto al mercado; en este caso se toma el valor del futuro tedrico calculado en el
gjemplo 4.5, el cual corresponde al del mes de marzo, siendo su precio de 16.6913%,
que al compararse contra el que cotiza en el Mexder de 16.25% se tiene que este se
encuentra a mercado.

» Por lo cual decide adquirir con un intermediario, el mimero de contratos que amparen la
cantidad a cubrir. En este caso como el valor de cada uno es de $100,000.00mxn, el
nimero de contratos necesarios sera de 30 de venta.

* Llegada la fecha de liquidacién de su posicién que es el 15 de febrero del 2001
(suponiendo los datos de esa fecha), se valia la misma de acuerde a los datos de la
siguiente tabla.

Dia Posicion | Cantidad | Precio | Afio Monto Remanente | Diferencial
3 3 {(VMIXIN)
$
Hoy v 30 83.75 |MRO1 |3,000,000. |2,876,770.83
15/62/01 |C 30 83.00 [{MROL [3,000,000. |2,871,083.33 | +5,687.5*
Resultado= | $5,687.5mxn

* A la par se valia el costo que tendrian los $3,000,000.00mxv a la tasa spot del 15 de
febrero (supuesta), que es cuando se solicita el crédito vs. la que hubiera obtenido
anteriormente.

FECHA |TASA SPOT | VALUACION

26/12/00 | 26% VF=3,000,000 AL 26% A 3 MESES=  $195,000.00mxn

15/02/01  [26.75% VF=3,000,000AL 26.75% A 3 MESES= -8200,625.00mxn
' PERDIDA $5,625.00 mxn

» Asi al tener ambos datos es posible el comparar los resultados de Ia posicion de futuros.
En la cual se obtiene un beneficio de $5,687.50mxw, ¢l cual compensa la pérdida
obtenida en el mercado spor de $5,625.00 mxn por el incremento en las tasas de interés,
siendo por lo mismo acertada su estrategia.

¢ Eneste caso se obtuvo una compensacion, ya que aunque el fisico (tasa), en el mercado
spot se hubiera obtenido a un costo mayor por el incremento de las tasas; lo que
significarfa una pérdida. Esta fue compensada con la ganancia en el futuro por
disminuir el precio de los contratos del cete. Gréficamente se tiene que:
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46% 26.75% 83 83.175
RESULTADO DE LA POSICION EN EL|RESULTADO DE LA POSICION EN LOS
MERCADOQO SPOQT DEL FISICO FUTUROS.
Notas:

* Bl dato del diferencial se calcula, restandole al precio al que se liquido el cete, el precio
al que se pacto el mismo, dividiendo este resultado entre .01 ¥ multiplicando el mismo
por el wvalor de la puja y por el nimero de contratos adquiridos. Esto es
=(83-83.75)/.01x2.5278x30contratos=$5,687.55mxn  de ganancia en los contratos
adquiridos.

4.9.2.4. Realizacién diariz de pérdidas y ganancias con contratos de futuros sobre
cetes,

La realizacién diaria de pérdidas y ganancias en el caso de tasas de cetes a 91 dias se puede
ver de la siguiente manera:

s Supéngase la compra y venta de un contrato de diciembre del cete en e] MEXDER el

dia 5 de diciembre del 2000 (hoy). Tomandose las cotizaciones diarias del precio de
este contrato en el Mexder, se tiene.

Parte compradora.

) dad Precio 0 onto . R )

Hoy Cl 82.65 DIC00 100,000.00 |95,614.30

6/12/00 |C1 82.97 DIC00 100,000.00 195,695.19 80.89

7/12/00 | Cl 83.03 DICO0 100,000.00 {95,710.36 15.17

8/12/00 | Cl 82.97 DIC00 100,000.00 |95,695.19 | -15.165
Ganancias o pérdidas acumuladas hasta el momento $80.895mxn

* Fuente: Pagina electrénica de Mapa Financiero, seccién derivados 5, 6, 7 y 8 de diciembre det 2000,
Figura 4,19. Tabla para la realizacion diaria de la valuacién de un futuro de compra.

Interpretacion: La parte que adquirié un futuro de compra del cete inicid su posicién con
un precio del future del cete de 82.65, contrato que ampara la cantidad de $100,000.00mxx,
debiendo dar en inicio una cantidad como AIM. En el primer dia su posicién le arroja una
ganancia de 80.89mxn, por subir el precio del contrato del cete, teniendo en el segundo dia
nuevamente una ganancia de 315.17mxn, por subir nuevamente el precio, en el tercer dia
esta vez obtiene una pérdida por la cantidad de $15.165mxn, por bajar el precio del contrato
del cete. De esta manera se tiene que si se valuara en ese momento st posicién, este tendria

TESIS CUN
FALLA DE ORIGEN
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una ganancia neta de $80.895mxn. Como comentaric en este ejemplo es necesario
mencionar que en la realidad al ocurtir una pérdida en una posicién de futuros, se da una
disminucion del margen, debiendo restituir este a su nivel inicial, lo cual por cuestiones
practicas se omite.

Parte vendedora,

Dig ' Cantidad = . - Precio’- - . Afio Monto - Remanente . Diferencial

Hoy Vi1 82.65 DIC0O0 100,000.00 {95,614,30

6/12/00 |V] 82,97 DIC00 100,000.00 | 95,695.19 - 80.89

7/12/00 |V 83.03 DICoo 100,000.00 |95,710.36 -15.17

8/12/00 |Vl 8297 DIC00 100,000.00 { 95,695.19 +15.165
Ganancias o pérdidas acumuladas hasta el momento $-80.895usp

* Fuenge: Pdgina electrénica de Mapa Financiero, seccién derivados 5, 6, 7 y 8 de diciembre del 2000.
Figura 4.20. Tabla para la realizacién diaria de la valuacién de un futuro de venta.

Interpretacién: Como contraparte quien adquirié un futuro de venta inicié su posicidn con
un precio del futuro del cete de §2.635, contrato que ampara la cantidad de $100,000.00mxw,
debiendo dar en inicio una cantidad como AIM. En el primer dia su posicién le arroja una
pérdida de 80.89mxw, por subir el precio del contrato del cete, teniendo en el segundo dia
nuevamente una pérdida de $15.17v, por subir otra vez el precio, en el tercer dia esta
vez obtiene una ganancia por la cantidad de $15.165umxn, por bajar ¢l precio del contrato del
cete. De €sta manera se tiene que si se valuara en ese momento su posicion, este tendria una
pérdida neta de $80.895.mxw, esta cantidad es transferida por la cdmara de compensacion a
la parte compradora.

4.9.3. Futuros de la TIIE a 28 dias, (tasas).
4.9.3.1. Principales caracteristicas.
Este es el segundo contrato de tasas a ver, el cual es referente a la THE'"" a 28 dias.

Teniendo ese contrato como principales caracteristicas las plasmadas en el siguiente
cuadro:

" THE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio-Interbank Equilibrivm Interest Rate).Tasa calculada por

ct _Banco de México, con base en las cotizaciones presentadas por las instituciones de banca miltiple, con el
objeto de reflejar las condiciones del mercado de dinero en moneda nacional. Esta tasa sirve como referencia
para fijar el precio de un gran numero de instrumentos financieros denominados en pesos mexicanos.



MEXDER

96

CARACTERISTICAS.

CONTRATO DE FUTUROS . DE

COVTTO DE FUTUROS DE

LA TASA DE INTERES(LA TASA DE INTERES
INTERBANCARIA DE | INTERBANCARIA DE
EQUILIBRIO A 28 DIAS, EQUILIBRIO A 28 DIAS,
SUBYACENTE. TIIE A 28 DIAS. TIIE A 28 DIAS.
TAMANO DEL CONTRATOQ. | $100,000.00MXN $6,000,000.00MXN
CLAVE DE PIZARRA. TI28+MES+A, DE VENC, TI28+MES+A. DE VENC,
CONTRATOS. TODQOS LOS MESES HASTA UN | TODOS LOS MESES HASTA UN

ANO.

ANO.

LIQUIDACION AL

TERCER MIERCOLES HABIL

TERCER MIERCOLES HABIL

VENCIMIENTO. (DEL MES DE VENCIMIENTO. | (DEL MES DE VENCIMIENTO.

FECHA DE LIQUIDACION. |DIA HABIL SIGUIENTE A LA|DIA HABIL SIGUIENTE A LA
FECHA DE VENCIMIENTO. FECHA DE VENCIMIENTO.

UNIDAD DE COTIZACION. |PRECIO QUE RESULTA DE|PRECIO QUE RESULTA DE
RESTAR A 100 LA TASA|[RESTAR A 100 LA TASA
PORCENTUAL DE | PORCENTUAL DE
RENDIMIENTO ANUALIZADA, |RENDIMIENTQ ANUALIZADA.

MARGEN., $500.00Mmx $2,800.00MxN

COSTO DE LA PUJA. 3. 7T7T8MXN $50mxN

FLUCTUACION  MINIMA | .01 .01

DEL PRECIO.

HORARIO DE|8:00 A 14:00 HORAS CD. DE|8:00 A 1400 HORAS CD. DE

NEGOCIACION. MEXICO. MEXICO.

* Datos tomados cn diciembre del 2000 de www.mexder.com.mx

Figura 4.21. Caracteristicas de un contratos de futuros de la TIIE a 28 dias.

4.9.3.2. Valuacidn y aplicacién de los futuros de la TIIE a 28 dias.

Para la valuacién del futuro de la THE a 28 dias a diferencia del futuro del cete a 91 dias,
se tiene que para el cdleulo del precio tedrico del futuro, en lugar de utilizar las tasas del
cete del mercado se utilizan las tasas de las aceptaciones bancarias o bien de los pagarés,
De igual forma que en los anteriores futuros de tasas, se utilizari un gjemplo para una

mayor comprension.

a) Valuacion tedrica de un future de la TIIE vs. el futuro que cotiza en el Mexder.

Al igual que en los futuros de cetes para la valuacién del precio tedrico del futuro, se
aplican formulas matematicas, asi el valor tedrico que resulte también se tendrd que
comparar contra el que se maneje en las bolsas, como el Mexder. De la misma forma se
puede utilizar un sintético.

Ejemplo 4.8, L I S -
Hoy (6 de diciembre del 2000) una empresa en Mexmo dado el cambio de poder y la
incertidumbre, quiere conocer a que tasa futura podria asegurar un excedente de
$6,000,000.00mxn que tendri para el 21 de febrero, con ¢l objeto de realizar una inversién
por un mes. Para ello se decide por dos alternativas, la primera consiste en adquirir un
contrato de futuros de tasa y la segunda el realizar una serie de operaciones para asegurar la
misma. A continuacion se detallan estas.
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Alternativa del futuro.

Aqui se encuentra que el mercado de Mexder ofrece productos apropiados para asegurar
la tasa de su excedente. Sin embargo se le ofrece como opcién productos derivados det
CME, eligiéndose el contrato de futuros de la TIIE a 28 dias, teniéndose contratos
mensuales, por lo cual el contrato mas conveniente de adquirir sera el del mes de
febrero, con vencimiento al dia 21 de ese mes. Sin embargo para ver si es conveniente
el adquirirlos debe calcular el precio de los mismos, basindose en las cotizaciones del
mercado, que se muestran en la siguiente tabla, junto con el grifico de la operacion a
realizar.

Plazo MXN* Pt BLIEY
(Pagares promedio). P.CORTO.
28 dias 17.90% k
364 dias 17.20% ME=30 DIAS
77 dias 17.797% MEXDER=28 DIAS
105 dias 17.73%% | TIDIAS | |
107 dias 17.735% HOY 2102160
26/12/00 VENCIMIENTQ

* Fuente: El Economista, seccién mercado de dinero y cambios 6 de diciembre del 2000.

Antes de efectuar los célculos se observa en el diagrama la operacion que se pretende
realizar. La cual consiste en asegurar desde hoy una tasa en el futuro a 28 o 30 dias
(plazo de la operacién), que comienza dentro de 77 dias, que representan el plazo corto
de la operacidén. Asi el plazo corto més el plazo de la operacién dan como resultado
105 o 107 dias que representan el plazo largo de la operacion. Como se puede observar
las tasas a estos plazos de tiempo fueron calculadas y aparscen en la tabla anterior, las
cuales son necesarias para poder calcular ¢l futuro tedrico, tanto del MEXDER como
del CME, sobre la base de la siguiente férmula,

P

M +28 Donde:
I+ I.M+28[ 360 J 360
= ~1 (——J P=Precio del contrato de futuros de 12 TIIE a 28
1 ,tM(ﬁJ 28 dias.
TA360 f, wra=Tasa de rendimiento del cete observada el
dia t, para el plazo - de vigencia del futuro, mas 28
dias.

i, , =Tasa de rendimiento de aceptaciones bancarias

o pagares observada el dia t, para el plazo de
vigencia de] futuro.

M=Numero de dias por vencer del contrato.
t=Dia de valuacién o liquidacion.

* Férmula torvada del contrato de futuro de ta TITE a28 dias, de la pagina electronica def Mexder.

Ahora es necesario sustituir los datos necesarios tomados de la tabla en la férmula.




MEXDER. Se necesitan tasas a 77 diasy a (77+ 28) dias (calculadas por interpolacién).

T7+28

360
77

1+ .17797(—]
360

1+.I7739(
P:

] -1 3601 16.935%
28

Donde:

P=?
Iy arasr =h05=17.739%
141, = 177=17.797%
M=77 dias.

De esta manera al ser comparado el precio calculado de forma tedrica, con el que cotiza

en el Mexder de 17%, indica que este dltimo se encuentra a mercado,

CME. Se necesitan tasas a 84 dias y a {84+ 90) dias (calculadas

por interpolacion).

1+.17735[
360

1.1 7797(1
360

77+30J
P . (599)=15.9311%
30

Donde:

P=?
i eme30=1107=17.735%

1+ !'l'M = i17=17.797%
M=77 dias,

Este precio tedrico al ser comparado contra el que cotiza en el CME, indicard si se
encuentra a mercado.

Asl  se encuentra que el futuro es ofrecido a un precio justo, como opciones para la
empresa, para asegurar la tasa de los $6,000,000.mxn, puede adquirir en el Mexder 60
contratos de 1a THE a 28 dias, o bien el adquirir en el CME 1 solo contrato.

Alternativa de un sintético.

Pide prestado los $6,000,000.00mx~ 2 77 dias a su valor presente.
Pago de interés al 17.797%

.
»

i 77 dias
VP=36,000,000.[1+.17797(77/360)] '=$5,779,980.39 mxn
Lo que recibe lo invierte a 105 dias a tasa nacional.
VF=5,779,980.39 (1+.17739(105/360)]=56,079,029.35 mxn

i

Empresa Pago de interés al 17.739%

g

-

¢ Lo que recibe, equivale a invertir los $6,000,000.00mx a Ia tasa del futuro de 28 dias
que comienza en 77 dias,

VF=6,000,000.{1+.16935(28/360)]=% 6,079,030.0QMXN

-
%

Pago de interés al 16.935% Baco
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Nuevamente se puede ver con el ejemplo anterior que un sintético conduce a los mismos
resultados que un futuro, pero es mucho mas sencillo el adguirir un contrato de futuros que
el efectuar las operaciones, que requiere un producto sintético.

4.9.4. Futuros de acciones de algunas empresas de la BMYV,

4.9.4.1. Principales caracteristicas.

Los futuros de acciones que cotizan en el Mexder, se refieren a acciones de algunas de las
principales empresas. Teniendo estos contratos como principales caracteristicas las
plasmadas en el siguiente cuadro:

Lo o0 MEXDERS '
CARACTERISTICAS CONTRATO DE FUTUROS DE ACCIONES.
SUBYACENTE ACCIONES DE ALGUNAS DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS, DE
DETERMINADA SERIE:
«  BANAMEX (BNCO). » TELMEX (TMXL).
s CEMEX (CMX). +  G.CARSO (GCAR).
» FEMSA (FEMD). . (GFBO).
TAMANO DEL, CONTRATO. | 1 LOTE DE 1000 ACCIONES.
CLAVE DE PIZARRA, ACCION+MES+A. DE VENCIMIENTO.
CONTRATOS TRIMESTRALES:; MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE ¥ DICIEMERE.
LIQUIDACION AL CUARTO MARTES DEL MES DE VENCIMIENTO O DIA HABIL
VENCIMIENTO ANTERIOR SI ESTE ES INHABIL,

FECHA DE VENCIMIENTO. DOS DIAS HABILES SIGUIENTES A LA FECHA DE VENCIMIENTOQ,
UNIDAD DE COTIZACION. PESOS Y CENTAVOS DE PESOS DE ACCION.
MARGEN.
COSTO DE LA PUJA Y|EL VALOR Y COSTO DE LA PUJA DEPENDE DE LOS LIMITES
FLUCTUACIONES MINIMAS | ENTRE LOS QUE SE SITUE EL PRECIO DE LA ACCIGN, SIENDO
DE SUPRECIO. LOS LIMITES:
$.001 A 31 ESDE §1.
$1 EN ADELANTE ES DE 310.
HORARIO DE NEGOCIACION. | DE 8:30 A 15:00 HORAS CD. DE MEXICO.
* Datos tomados en diciembre def 2000 de www.mexder.comn.mx

Figura 4.22, Caracteristicas de un contrato de futuro de acciones de algunas empresas que

cotizan ent la BMV,

4.9.4.2. Elementos a recordar referentes a las acciones.

Antes de entrar en pleno a la utilizacién de los futuros de acciones, se recordara un poco
algunos puntos referentes a una accion, esta se define como un titulo de crédito el cual
representa una parte det Capital Social de una cmpresa a traves de la cual se imputan tanto
derechos como obligaciones para sus tenedores'®®. Sus principales caracteristicas son:
a)estas representan parte del capital social, b) conﬁeren obligaciones y ¢)otorgan derschos
corporativos y patrimoniales.

8 PEREZ Héctor, “OPERACION DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO. (MERCADO DE

CAPITALES)". Editorial: Bolsa Mexicana de Valores. México, D.F.. 1995.p 19,
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Por otro lado la emisidn de las mismas siempre es realizada por una persona moral o
empresa, la cual puede buscar el colocar acciones en un mercado accionario, como puede
ser la BMV; con el objeto de:

Obtener financiamiento a largo plazo mediante la aportacién de capital.
Comprar activos fijos.

Concretar sus planes de expansion o de integracién.

Obtener recursos par sus proyectos de inversién y

El cubrir sus pasivos

Relacionado con esto se tiene que las acciones a emitir pueden ser de una determinada
serie; la cual define a un grupe de acciones con caracteristicas homogéneas, tales como el
tipo de inversionista que puede adquirirlas, los derechos especificos derivadas de las
mismas de acuerdo con las politicas y decisiones del consejo de administracién de la
empresa emisora. Sin embargo como ¢s sabido una vez emitidas estas son posteriormente
negociadas en un mercado secundario, en el cual los participantes buscan el obtener un
determinado beneficio por medio de aprovechar movimientos al alza o baja en su precio,
pudiendo llegar a veces a ser estos muy grandes; cuando se presente una gran volatilidad
en el precio de la accién o del mercado accionario; lo cual puede implicar que ¢l poseedor
de las ‘mismas tenga grandes pérdidas o ganancias por movimientos desfavorables o
favorables en el precio de estas, razdn por la cual se crearon contratos de futuros en el
Mexder, de algunas de las principales empresas que cotizan en la BMV,

De forma inmediata por medio de ejercicios se refieren algunas aplicaciones para
cobertura.

4.9.4.3, Yaluacion y aplicacion de los futuros de acciones,

a) Valuacidn teérica de un futuro de acciones vs. el futuro que cotiza en el Mexder.
Una vez mas la determinacién del precio del futuro de la accién requiere la utilizacion del

futuro tedrico, el cual es comparado contra el que cotiza en el Mexder, para conocer si el
valor de este tltimo se encuentra a2 mercado. Esto se observa en ¢l signiente ejercicio.

Ejemplo 4.9, _ B S : e R
Hoy (26 de diciembre del 2000), un mversmmsta quxerc mcluxr dentro de su portafoho de
inversion, acciones de una de las principales empresas que cotizan en la BMV,
considerando como opciones Cemex CPO y Banamex serie O, para ¢l mes de marzo.
Fecha en que dispondra de una determinada cantidad para fa compra de estas, sin embargo
dadas las condiciones actuales de baja de precios del petrdleo vy desaceleracién de la
economia estadounidense; factores que pueden tener repercusion en la economia mexicana.
Encuentra inseguro el precio al que podria adquirir cualquiera de las acciones consideradas,
interesandole por ello conocer el mismo dadas Jas condiciones actuales. Asi acude con un

1 pPEREZ Héctor. Op. Cit. p. 20.
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asesor financiero recomendindole como una opcidn el evaluar su precio por futuros de
acciones y adquirirlas por los mismos, debiendo hacer lo siguiente:

Se tiene que en el Mexder se negocian contratos de futuros sobre las posibles acciones a
adquirir, encontrandose contratos trimestrales, por lo cual los contratos mas
convenientes de adquirir serdn los del mes de marzo, los cuales vencen el dia 27 de ese
mes. Sin embargo para ver si es conveniente ¢l adquirirlos se debe caleular el precio de
los mismos, basandose en las cotizaciones del mercado, que se muestran en la siguiente
tabla, junto con el grafico de la operacién a realizar.

Plazo Cetes promedio* ,

73 dias 17.50% | 71 dias |

91 dias 17.975% - 26/12/00 27/03/01
364 dias 16.90%

* Fuente: Pagina electronica de Mapa financicro, seceion deuda 26 de diciembre del 2000.

Antes de efectuar sus célculos, se observa en el diagrama que la operacidén que se
pretende realizar consistiria en conocer desde el dia de hoy; el precic que tendrin las
acciones de Cemex CPQ y Banacci O dentro de 91 dias, por ser este el plazo de
vigencia de la operacidn a futwro. Asi para calcular el futuro tecrico, es necesario
utilizar las anteriores tasas de mercado y la siguiente férmula.

Férmula: | Donde:
) M P=Precio del contrato de futuros de acciones de Cemex
P=CMEC| 14i, core| 51| | CPO.
CMXC,=Precio de cierre de Cemex CPO, establecido por
laBMYV.

b cere
vigencia de los contratos de futuros.

M= Numero de dias por vencer del contrato.
t= Dia de la valuacién o de la liquidacion.

=Tasa de rendimiento de los cetes para el plazo de

* Férmula tomada del contrate de futuro de acciones de Cemex de fa pAgina electronica del Mexder.

Formula: Donde:

. M
P= BNCO,[l + EI'CETE[%J) Bannacci O.

P=Precio del contrato de futuros de acciones de

BNCO,=Precio de cierre de Bannacci O, establecido
por laBMV.
i, cere =Tasa de rendimiento de los cetes para el plazo de

vigencia de los contratos de futuros.
M= Numero de dias por vencer del contrato.
t== Dia de 13 valuacion o de la liquidacién.

* Fémula tornada del contrato de futuro de acciones de Bannacei de la pagina electrdnica del Mexder.
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Enseguida se sustituyen los datos necesarios del mercado en la formula.

Férmula: Donde:

¢ .

P=?

i, cere =17.95%

M= 91 dias.
t= 26 de diciembre de! 2000.

¥ Férmula tomada del contrato de futuro de acciones de Cemex de la pagina electronica del Mexder.

De esta manera se encuentra que el precio teérico calculado del futuro de la accidn de
Cemex, al ser comparado, contra el futuro que cotiza en el Mexder de $35.85mxn,
indica que este se encuentra a mercado.

Formula;: Donde:

91
P=15. 12(1+ 17975[360D=$15.807MXN BNCQ,=515.12mxn

P=?

i, cers =17.975%

M= 91 dias.
t=26 de diciembre del 2000.

* Férmula tomada del contrato de futuro de acciones de Bannacei de la pagina efectrdnica del Mexder.

De la misma manera se encuentra que el precio tedrico calculado del futuro de la
aceidén de Banacci, al ser comparado, contra el futuro que cotiza en el Mexder de
$15.86mx, indica que este se encuentra a mercado.

Asl se tiene que los futuros se ofrecen a un precio justo en la bolsa de derivados. Por lo
que el asesor financiero indica al inversionista, que los precios a los que se pueden
adquirir cualquiera de las acciones elegidas para dentro de 91 dias serdn de $35.85mav,
para el caso de Cemex CPO y de $15.86Mxw, en el caso de Banamex O, por medio de
contratos de futuros referentes a este tipo de acciones, debiendo pagar tan scolo una
fraccién del valor de los contratos por concepto de AIM y excedentes sobre este, para
asegurar su posicion en el Mexder. Pudiendo asi apalancar su inversion que desea
hacer.

b)

Aplicacion de un futuro de acciones en uma posicion de compra o larga. Esto se
ilustra de la siguiente manera,

Ejemplo 4.10. Lo o 5 : "
Tomando como base los datos del S]emplo antemor, se tiene que el mismo 26 de d1c1embre

del 2000, el inversionista decide incluir tal como lo tenia planeado 10,000 acciones de
Cemex CPO, por medio de contratos de futures, por lo cual:
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* Acude con un intermediario financiero, para adquirir ¢l nimero de contratos necesarios
gue amparen las acciones que requiere; en este caso el tamafio de cada contrato es de
1,000 acciones, por lo que requiere de 10 contratos de futuros de compra de Cemex
CPO, asegurando asi el adquirir cadz accidn en $35.85mx.

¢ Liegado el 27 de marzo del 2000, que es la fecha de vencimiento de los contratos, se
vala su posicién (suponiendo los datos de esa fecha), de acuerdo a los datos de la
siguiente tabla.

Fecha Cantidad | Cotizacién N. de MXN Margen o | Diferencial
MXN acciones. $ AIM MXN
$ $
26/12/00  [C10 35.85 10,000, 358,500.00 | **
27/03/01 36.35 10,000. 363,500.00 +5,000.00*
Resultado | $5,000.00

¢ Ahora con base a los resultados de la valuacién de la posicién que se muestran en la
tabla anterior, implican que llegada la fecha de vencimiento de los contratos; el inversor
puede comprar las 10,000 acciones de Cemex CPO a un valor de $36.35mxw, que es el
precio de cierre de las mismas en la BMV, las cuales le serdn entregadas por la parte
vendedora a cambio del importe de las mismas. Entregindosele ademaés la ganancia que
obtuvo de su posicidn de $5,000.00mxy mas lo que entregd comoe AIM y excedentes
sobre esta,

e Por iltimo se tiene que de la cantidad pagada por las acciones que amparan los
contratos adquiridos, restindole la ganancia de los mismos, resulta en un precio de la
accion de $35.85mxw, que es el precio de la accidn al que pactd su compra al comienzo
de la operacidn. Lo cual es igual a las siguientes operaciones:

- 10 contratos x 1,000 acciones x $36.35mxn=%363,500.00mxn, cantidad que paga
el inversor por las acciones.
- $363,500.00mxn - $5,000.00Mx=3358,500.00Mxn/10,000 acciones=3$35.85mxn

e Tal como se puede observar esto fija el precio de las acciones.

Notas:

* El célculo del diferencial, que en este caso resultd ser positivo, por cerrar el precio de
liquidacién al vencimiento (dato supuesto} del contrato de futuros por encima del precio al
que se comprd; se calcula por la diferencia del precio equivalente en pesos de los contrates
adquiridos (363,500-358,500)=55,000.00, o bien por medio del diferencial del precio de
liquidacién de los contratos de futuros, dividido este entre el valor numérico de la puja,
multiplicando estos por el valor en pesos de la misma y el valor numérico de los contratos
adquiridos; [(36,35-35.85)/.01)x $10x 10 contratos=$5,000.00mxn

|
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c) Aplicacion de un futuro de acciones en una posicion de venta o corta. Esta se ilustra
por medio del siguiente gjercicio.

Ejemplo411 _ : . . :
Hoy (26 de diciembre dcl 2000) un mversxomsta posee 20 000 acciones de Banamex
serie O, las cuales no quiere vender por considerar que pueden tener un buen rendimiento,
Sin embargo dadas las condiciones actuales de baja de precios del petrélec y desaceleracién
de la economia estadounidense; que son factores que pueden tener repercusién en la
economia mexicana, as{ como en la recomposicion de grupos financieros, piensa que las
acciones podrian presentar una volatilidad mayor en el siguiente trimesire; preocupindole
por lo mismo que ¢l precio de las acciones baje. Por lo cual decide el adquirir contratos de

futuros sobre estas,

+ Dado que se tiene que en el Mexder se negocian contratos de futuros sobre la accidn
requerida, teniéndose contratos trimestrales, por lo cual los contratos més convenientes
de adquirir serdn los del mes de marzo, con vencimiento al dia 27 de ese mes. De forma
paralela con objeto de ver si es conveniente el adquirirlos se debe calcular el precio de
Tos mismos, con base a las cotizaciones del mercado (toméandose las cotizaciones del
gjemplo 4.9 v la valuacién del mismo), teniéndose un precio tedrico de $15.807vxn que
al ser comparado conira €l precio de contrato del futuro de la accién al mes de marzo
con un precio de $15.86uxw, se tiene que este se encuentra a mercado.

e Por lo cual acude con un intermediario, para adquirir €] niimero de contratos necesarios
para cubrir el posible riesgo de baja en sus acciones; en este caso como el tamafio de
cada contrato es de 1000 acciones, necesita un total de 20 contratos de futuros de venta
de Banacci O. Debiendo cerrar su posicion el 15 de marzo, por no buscar vender las
acciones sino tan solo cubrir una posible pérdida en caso de baja del precio de las
mismas.

* Llegado el 15 de marzo del 2001; que es la fecha de liquidacidn de su posicion, se valda
la misma (suponiendo los datos de esta fecha), de acuerdo a los datos de la sugmente
tabla.

Fecha Cantidad | Cotizacién | Nimero de MXN Margen |Diferencial
acciones
26/12/00 | V20 15.86 20,000 317,200.00 [ **
15/03/01 15.36 20,000 307,200.00 +10,000.00*
Resultado | 10,000.00

+ De forma paralela se valia la ganancia o pérdida que tendrian las acciones en el
mercado spot al precio del 20 de marzo (dato supuesto).

FECHA |[PRECIOSPOT | VALUACION

26/12/00 15.12 Valor=15.12x20,000 acciones=$302,400.00mxn

15/03/01 14.62 Valor=14.62x20,000 acciones=$292,400.00mxn
PERDIDA $10,000.00mxw

s Por lo cual ahora es posible ¢l comparar los resultados de la posicién de futuros vs. Ia
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valuacion de la inversién en el mercado spor, teniéndose que al liquidar la posicién de
futuros ¢f 15 de marzo se obtiene un beneficio de $10,000.00mxw, €l cual compensa la
pérdida ebtenida en el mercado spor de $10,000.00mxn por la baja en el precio de las
acciones y lo acertado de su estrategia.

De esta manera por medio de estos ejemplos de acciones, se puede ver que al utilizar
futuros de agciones para su cobertura, se logra el efecto de asegurar un rendimiento, sin
deshacerse de las acciones. Por otro lado es necesario sefialar en e] caso de las acciones que
si estas se pgseen y no se tiene ningtin instrumento derivado para cubrir el riesgo, en caso
de alta volatilidad de las mismas, lo mds sencilio de hacer es venderias e invertir el importe
de su venta ¢n instrumentos libres de riesgo (esto puede ser conveniente; ya que al vender
la fuente del riesgo que son las acciones se elimina la fuente de riesgo). El inconveniente de
realizar esto; es que trenscurrido el periodo de alta volatilidad, las acciones pueden
presentar altos rendimientos y no se podré disfrutar de los mismos por no poseerlas y en
caso de querer adquirirlas tendrén un costo mayor,

4.9.5. Futures del I.P.C. de la BMV.
4.9.5.1. Principales caracteristicas.

El contrato de futuros de IPC que cotiza en el Mexder, tiene como principales
caractertsticas las plasmadas en ¢l siguiente cuadro;

DER

CARACTERISTICAS. CONTRATO DE FUTUROS DEL IpC.
SUBYACENTE INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES.

TAMANO DEL, CONTRATO | $10MXN POR EL VALOR DEL IPC.

CLAVE DE PIZARRA IPC+MES+A, DE VENCIMIENTO.

CONTRATOS, TRIMESTRALES: MARZ0Q, JUNIO, SEPTIEMBRE Y DICIEMBRE.
LIQUIDACION AL |CUARTO MARTES DEL MES DE VENCIMIENTO O DIA HABIL
VENCIMIENTO, ANTERIOR, SI ESTE ES INHABIL.

FECHA DE VENCIMIENTO. | DIA HABIL SIGUIENTE A LA FECHA DE VENCIMIENTO.
UNIDAD DE COTIZACION. | PUNTOS DEL [PC,
MARGEN

COSTO DE LA PUJTA $10.00MXN
VALOR MIKIMO DE LA
PUIA
HORARIO DE | DE 8:30 A 15 HORAS CD. DE MEXICO.
NEGOCIACION

* Datos tomados en diciembre del 2000 de www.mexder.comLmx
Figura 4.23. Caracteristicas de un contrato de futuroes del LP.C. de la BMV

4.9.5.2. Elementos a recordar referentes a los indices accionarios.

Antes de entrar en pleno en este tema se recordara un poco algunos puntos referentes a un
indice accionario; a este se le define como un mimero cuyo objetivo es €l indicar la
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evolucién de los precios de las acciones que lo conforman“o, de hecho este refleja los
cambios en ef valor de una cartera hipotética de acciones de empresas las cuales tienen una
determinada poderacién”i o peso en la cartera, siendo los aumentos o disminuciones en €l
valor del indice, resultado de la variacién que sufra el precio de las acciones que lo
conforman. En ¢l mundo existen varios indices accionarios; por citar tan solo algunos se
tiene el del  Stdndar & Poor’s 500 Index (S & P 500 de E.U.A.); basado en una cartera de
500 empresas diferentes, el Nikkei 225 Stock Average (de Japdn), basado en una cartera de
225 de las mayores empresas cuyas acciones cotizan en el Tokio Stock Exchange' y en
México el mas importante es ¢l IPC de la BMV; el cual es el principal indicador del
comportamiento del mercado accionario de México, este expresa el rendimiento del
mercado accionario nacional, tomando como referencia las variaciones ponderadas de
precios de las acciones de las empresas mas representativas, siendo estas alrededor de 35;
pudiendo variar su niimero. Las acciones que cotizan en las bolsas de valores mundiales asi
como las que cotizan en la BMV pueden tener grandes pérdidas o ganancias; debido a
movimientos desfavorables o favorables en el precio de las mismas; dado cierto grado de
volatilidad; razén por la cual se cred en México el contrato de futuros en el Mexder del
LP.C. de la B.M.V. Cabe mencionar que la liquidacién de los contratos de futuros de
indices es en efectivo, por ser dificil y en determinados {ndices casi imposible el entregar
una cartera igual en niimero y peso 2 las acciones que conforman a un indice detenninado,
ademds de ser ¢] indice solo un valor de refersncia y no una cartera existente.

Uno de las aplicaciones de los futuros de indices para cobertura; es en la proteccidn de
portafolios accionarios, siendo necesario conocer la correlacion (beta B) de movimientos
que existen entre las acciones del portafolio y el indice a utilizar, ya que si la beta no se
considera, la cobertura realizada ser2 incorrecta. De esta forma Ia beta del portafolio es
utilizada para conocer el nimero dptimo de contratos de futuros a adquirir para cubrir una
posicién determinada, al utilizar futuros sobre indices, entre otras cosas, siendo la formula
para calcular este:

Ne= ﬁ(%J Donde:

N=Numero de contratos de futuros a adquirir,
[=Beta del portafolio. :

S=Valor del portafolio o cartera.

F=Precio de un contrato de futuros sobre el indice.

Otra aplicacion de los futuros de indices para cobertura, es para cubrir la exposicidn det
precio de una accién concreta; sin embargo hacer esto solo proporcionara proteccion contra
movimientos del mercado y este tan solo representa una parte del riesgo correspondiente
al precio de las acciones de cada empresa emisora,

Por lo que para efectos de cobertura de acciones con indices, se tiene que el riesgo de una
accion determinada, se representa por un coeficiente denominado beta (B), el cual indica la

""" DIAZ TINOCO. Op. Cit. p. 33.
" HULL John, Ogp. Cit. p. 67.
" HULL John, Op. Cit. p.71.
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volatilidad de la accién con respecto al mercado. En relacidn con este coeficiente se dice
que todo el mercado tiene un riesgo de 1 o 100% considerdndose a este como un portafolio
o cartera de inversiones, conformado por todas las acciones de las empresas que en el
cotizan. Asi en relacion con el mercado se habla que las betas de las empresas tienen una
correlacién con este, lo cual se puede ver reflejado en parte por medio del coeficiente beta;
el cual mide el riesgo sistematico de la empresa, de tal manera se tiene que'"?

+ Si la beta de la accidn es >1, es una beta agresiva e indica que si el mercado se mueve
1, la accién reaccionard moviéndose por encima del mercado.

s Si la beta de la accidén es <1, ¢s una beta conservadora e indica que si el mercado se
mueve 1, la accion reaccionaré moviéndose por debajo de este.

e Silabetadela empresa es = =1, es una beta a la par e indica que si el mercado se mueve
1, la empresa reaccionard moviéndose de iguat forma que éste.

* Sila beta de la empresa es negativa, ¢s una beta contraria o con correlacion negativa ¢
indica que si el mercado se mueve 1, la empresa reaccionard moviéndose de forma
contraria a este.

Se menciona lo referente a la beta de una accidn debido a que esta es utilizada para conocer
el nimero Optimo de contratos de futuros a adquirir para cubrir una posicién determinada
sobre acciones al utilizar futuros de indices accionarios, debiéndose utilizar un indice que.
contenga la accidn a cubrir y este sumamente correlacionado con la misma. La formula
para calcular el niimero optimo de contratos a adquirir es la siguiente:

5 Donde:
N=p8—
A7)

N=Numero de contratos de futuros a adquirir.
p=Beta de la accion.

S=Valor total de las acciones que son cubiertas.
F=Precio de ua contrato de firturos sobre el indice.

4.9.5.3, Valuacién y aplicacion de futuros del IPC.
a) Valuacién tedrica de un futuro del IPC vs, el futuro que cotiza en el Mexder.
Una vez mis para determinar la valuacién en este ¢aso del IPC se utiliza el futuro tedrico,

¢l cual al ser comparado contra el que cotiza en el Mexder, indica si este se encuentra a
mercado. Esto se puede observar en el siguiente gjercicio.

Ejemplo 4.12. - : e ; : B
Hoy (26 de d1c1embre del 2000) un mvers:omsta, quien mantlene inversiones en dlversos
fondos y portafolios, sabe que al finalizar ¢l mes de marzo del siguiente afio, dispondrd de una
determinada cantidad para nuevas inversiones, motivo por el cual diversos analistas
financieros, le recomiendan come una de las opciones, un portafolio accionario muy similar a

U3 Basado en notas tomadas del “CURSO DE GESTION DE MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES” impartido en la Divisién de Estudios de Posgradoe de la F.C.A. por el profesor DE
LA MAZA AMBELL Mauricio. '
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la composicidn del IPC. Debido a esto el inversionista esta interesado en conocer desde el dia
de hoy, cudl serd el valor del IPC a finales de marzo, para que con base en la rentabilidad que
este indice tenga, pueda determinar el valor del portafolio que tendra respecto al dia de hoy.
De esta manera se tiene que:

e Decide como una alternativa el utilizar contratos de futuros y en virtud de que en el
Mexder, s€ negocian contratos de futuros del IPC, teniéndose contratos trimestrales, resulta
conveniente el tomar la cotizacién del future del IPC al mes de marzo, con vencimiento al
27 de ese mismo mes. Sin embargo con objeto de ver st es conveniente el adquirir en
determinado momento estos contratos para cobertura; necesita conocer si el precio de los
mismos se encuentra a mercado, debiendo utilizar el futuro tedrico del indice, basandose en
las cotizaciones del mercado que se muestran en la siguiente tabla, junto con ¢l grafico de
la operacién a realizar.

Plazo MXN*
(Cetes promedio). 91 dias.
28 dias 17.50% Hl v | -
] Q encinuen
91 dias 17.975% 26”5100 _ AN ﬁ)ce
364 dias 16.90% 27/03/01
IPC 5499.40 puntos,

* Fuente: Pagina electrdnica de Mapa Financiero, seccién deuda 26 de diciembre del 2000. . ‘

+ Antes de efectuar los calculos se observa, en el grafico, que la operacién que se pretende
realizar consistiria en conocer desde el dia de hoy, el precio que tendra el IPC dentro de 91
dias (plazo de vigencia de la operacion a futuro). Asi para calcular el futuro tedrico es
necesario el utilizar las anteriores tasas del mercado y la siguiente férmula:

Formula. Donde:

P=Precio del contrate de futuros del TPC.
IPC=Valor del IPC al cierre del diat.
i, cere =Tasa de rendimiento de los cetes para el plazo de

vigencia de Iog contratos de futuros.
M=Numero de dias por vencer del contrato.
t=Dia de valuacion o de la liguidacidn.

* Férmula tomada del contrato del futuro del IPC de la pigina electronica def Mexder.

M
P=IPC}|14] e
. z( 1, CEIE 3o

* Ahora se sustituyen los datos requeridos en la formula.

Férmula, Donde:

91 . P=?
P =5499.401+.1795 % = 5749.27 unidades IPC[=549940 unidades.
i, core =17.975%

M=91 dias.
t=26 de diciembre del 2000.
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* De esta forma se tiene que €l precio del futuro calculado de forma tedrica al ser comparado
con el que cotiza en el Mexder de 5745 puntos, indica que este se encuentra a mercado,

» Asi setiene que el precio aproximado al que se encontrara €l IPC al finalizar marzo serd de
5745 puntos. Por lo cual el inversionista puede realizar una cobertura desde el dia de hoy
del portafolio que pretende adquirir por medio de los contratos de futuros del IPC.

b) Aplicacién de un futuro de IPC en una pos;clou de compra o larga. Ello se ilustrara
por medio del siguiente ejercicio.

Ejemplo 4.13; o S -
Hoy (26 de diciembre del 2000), un 1nversxomsta presté a un tercero 100 000 acciones de
Modelo con un precio actual cada una de $24.20mxw, las cuales le seran devueltas en el mes
de enero con su respectivo interés, Sin embargo dado el cormrecto desempefio de esta
empresa, el inversionista espera que las mismas aumenten de valor, por 1o cual su riesgo es
que el precio de las mismas suba, por poder perder este rendimiento.

Por lo que para cubrirse del riesgo  decide adquirir contratos de futuros del IPC, esto por
formar esta aceidn parte del IPC, siendo 2 beta de la misma de 1.2 (dato supuesto). Asi se
tiene que.

» Dado que en el Mexder se negocian contratos de futuros del IPC, teniéndose contratos
trimestrales, por o cudl el contrato mis conveniente de adquirie sera el del mes de
marzo, con vencimiente al 27 de ese mes, sin embargo antes de adquirirlos resulta
conveniente el calcular el precio de los mismos y compararlo contra el que cotiza en el
mercado (toméndose los valores calculados en el anterior ejemplo), teniéndose un
precio tedrico del futuro del IPC de 5749 puntos que al ser comparado contra el precio a
marzo que es de 5745 puntos indica que este e encuentra a mercado.

¢ Por lo cual se procede a determinar el nimero correcto de contratos a utilizar con base a
los actnales valores de mercado, en el que ¢l precio de las 100,000. acciones ¢s de
$2,420,000,00mx, 1a beta de las mismas es de 1.2 y ¢l valor del contrato de futuros es
de 5745 puntos por $10mxx igual a $57,450. mxv. Asi basindose en estos datos se aplica
la siguiente formula.

Ne ﬁ( ;S: ] Donde:

N=Nimero de contratos de futuros a adquirir.
B=Beta del portafolio.

S=Valor del portafolio o cartera.

F=Precio de un contrato de futuros scbre el indice,

* Posteriormente se sustituyen los datos correspondientes en ésta.
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Donde:
N= I.Z[MJ =50.54 contratos
57,450. N=?
p=1.2
§=%$2,420,000.
F=§57.450.

De acuerdo con la férmula anterior el nimero de contratos que debera adquirir con un
intermediario; necesarios para cubrir el posible riesgo de alza de la accidn; es en éste
caso de 51 contratos (ya que no se pueden adquirir fracciones de contrato) de compra de
futuros del IPC. Debiendo cerrar su posicién el 31 de enero del 200; por necesitar
cubrirse hasta ese dfa. _

Asi Ilegado el 31 de enero del 2001; que es la fecha en que se liquida la posicién en
futuros, se valfa la misma (suponiendo los datos de esa fecha), de acuerdo a los datos
de la siguiente tabia.

Fecha Cantidad IPC Cotizacion | MXN Margen o | Diferencial
: (puntos). | DelIPC 3 AIM (MXN)
5 3 5
26/12/00 | C51 5745 57,450. 2,929,950, | **
31/01/01 | V51 5848 58,480, 2,982,480, +52,530.00*
Resultado |+52,530.00

Al mismo tiempo se valla la accién de Modelo al cierre de esa fecha, la cual cerrd en
$24.73mxn (dato supuesto) vs. el precio que teniz a inicio de la operacion de $24.20va4
al cual se fijo la misma, teniéndose:

- (324.73-324.20)*100,00 acciones=$53,000.00mxn de pérdida, por haberse
cumplido el riesgo de incremento en el precio de las acciones.

De esta manera con base a los resultados de la valuacién de la posicidn tanto en futuros
como en acciones, se tiene que el poseedor de las 100,000. acciones de Modelo, tiene
una pérdida de $53,000.00mxn, que es compensada parcialmente con los $52,530.00mxy
de ganancia en el contrato de futuros.

Por lo cual el inversionista cubre su riesgo. Sin embargo es necesario seftalar, que para
estar aun mas apegados a la realidad, el tipo de cobertura a realizar debe ser dindmica,
por variar dia a dia, Ia beta de la accion y el valor del portafolio de la misma, asi como

ofros valores, debiéndose por lo mismo ajustar ¢l ndmero de contratos adquiridos.

Notas:

AR

* El calculo del diferencial en este caso resultd ser positivo, por cerrar el precio de
liquidacion del dia 31 de enero del 2001 (dato supuesto) del contrato de futuros del IPC por
encima del precio al que se pacto la operacidn; se calcula por el diferencial del precio
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equivalente en pesos de los contratos adquiridos (2,929,950.-2,982,480)=$52,530.00Mxw, 0
bien por medio del diferencial del precio de liquidacién de los contratos de futuros,
dividido este entre el valor numérico de la . puja, multiplicando este resultado por el
valor enpesos delapuja y porel nimero de contratos  adquiridos; esto es igual a
([5745-58483/1)x$10x51 contratos=$52,530.00

c) Aplicacién de un futuro del IPC en una posicién de venta o corta. La misma se
ilustrara por medio del siguiente ejercicio.

Ejemplo 4.14. s S Co Lo
Hoy (26 de diciembre del 2000), un inversionista mantiene un portafolio accionario cuyo
valor a precios de mercado es de $500,00.00mxy, la composicién del mismo es muy
parecida a las acciones que componen el IPC y estima que la beta del mismo es de 1.1,
siendo el valor del IPC 2 esa fecha en el mercado spot de 5,49.40 unidades. Sin embargo
dada la desaceleracién de la economia estadounidense y sus consecuentes repercusiones en
la economia nacional y el mercado accionario, el inversionista espera que este Ultimo
presente una mayor volatilidad durante el siguiente trimestre, teniendo el riesgo que el valor
de su portafolio disminuya. Razén por la cual decide adquirir contratos de futuros, teniendo
que hacer lo siguiente.

s Dado que en el Mexder se negocian contratos de futuros del IPC, teniéndose contratos
trimestrales, Siendo el mds conveniente de adquirir el del mes de marzo, con
vencimiento al 27 de ese mes, pero antes de ello resulta necesario ¢l calcular el precio
tedrico de los mismos y compararlo contra el que cotiza en el mercado (toméndose los
valores calculados en el ejemplo 4.12), teniéndose un precio tedrico del futuro del [PC
de 5749.27 puntos que al ser comparado contra el precio a marzo que es de 5745 puntos
indica que este se encuentra a mercado.

s Procediéndose posteriormente a determinar el ntmero correcto de contratos a utilizar,
con base a los valores actuales de mercado. El precio actual del portafolio es de
3500,00.00mxn y la beta del mismo es de 1.1 y el valor del contrato de faturo es de
5745 puntos por $10.00mxn igual a $57,450mxn. Asi se aplica la siguiente férmula.

S Donde:
N =g =
A7)

N=Nimero de contratos de futuros a adquirir.
=Beta del portafolio.

S=Valor del portafolio o cartera.

F=Precio de un contrato de futuros sobre el indice.

+ Posteriormente se sustituye,
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= ll(w] =9.57 coniratos Donde:
57,450. N=?
B=1.1
S$=8500,000.mxn
F=%$57,450. Mxn

Del resultado que se obtiene, se observa que el nimero de contratos que se deberd
adquirir con un intermediario, necesarios para cubrir el posible riesgo de baja en el
valor del portafolio; en este caso es de 10 contratos {ya que no se pueden adquirir
fracciones de contrato) de venta de futuros del IPC. Lievando su posicidn al termino del
contrato, por corresponder al plazo de cobertura.

Asi llegado el 27 de marzo del 2001; que es la fecha en que vence la posicion del
contrato de futuros, se valia la misma (suponiendo los datos de esa fecha), de acuerdo a
los datos de la siguiente tabla.

Fecha Cantidad IPC Cotizacion| MXN Margen o | Diferencial
‘ (puntos). | Del IPC $ AIM {(MXN)
3 $ $
26/12/00  |Vi0 5745 57,450. 574,500.00 | **
27/03/01 5510 55,100.. 551,000.00 +23,500.00*
Resultado |+23,500.00

Al mismo tiempo se valita la pérdida de la rentabilidad de la cartera teniéndose que en
el indice fue de alrededor del —4% y como la tasa del cete por 91 dias es de
17975(91/360)=4.54% con una beta de 1.1, se tiene que:

- Rentabilidad de la cartera — tasa del cete=1.1x(Rentabilidad del IPC-tasa del cete),
entonces la rentabilidad de la cartera serd de: 4.54+(1.1x[-4-4.54]=-4.854%, siende por
lo tanto el valor esperado dela  cartera al 27 de mayo del 2001 de
$500,000x(1-.04854)=475,730mxn, es decir se tuvo una pérdida de $24,270.mxn
(formula basada en Hull p. 108).

De acuerdo a lo anterior se tiene que la pérdida en su portafolio accionario es de
$24,270.mxn, 1a cual es compensada parcialmente con la posicidn en futuros del IPC, en
los cuales se obtiene una ganancia de $23,500.mxn

También el tipo de cobertura a realizar en este ejemplo es dindmica, por variara dia a
dia la beta del portafolio y el valor del mismo, asi como otros valores, debiéndose por
esta razén ajustar el namero de contratos adquiridos, conforme varfan ias condiciones.

Cabe Sefialar que un portafolio mientras mas parecido sea al indice escogido para efectuar
una cobertura, el portafolio tendrd una mayor correlacién y la beta del mismo serd muy

parecida.
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Conclusiones del capitulo de futuros.

Los futuros son uno de los principales productos que cotizan en los mercados de derivados,
y que experimentan un gran crecimiento a nivel intemacional, esto ha sido posible gracias a
que la negociacién de los mismos se da en una bolsa, manejindose este tipo de contratos ds
forma estandarizada, con la ayuda de una cdmara de compensacion, misma que ha
proporcionado confianza a los participantes por actuar come contraparte en las operaciones
realizadas, Io cual ha contribuido enormemente a darle liquidez y recurso a las operaciones
realizadas con este tipo de productos. Por lo cual cada vez son mas los productos que se
incorporan como subyacentes en los futuros. '

Por otro lado no hay que olvidar que una caracteristica que ha hecho sumamente llamativo
el realizar operaciones con estos productos; es el poder manejar con una fraccién {margen)
del valor de un contrato de futuros sobre un subyacente determinado, el valor total del
contrato, esto se traduce en un apalancamiento. Que ademas da la posibilidad en algunos
casos, de que en una fecha futura se pueda adquirir si asi se desea el subyacente que
ampara el contrato de futuros.

Ctra razén por la que los contratos de futuros cobran cada vez mas importancia, es debido a
que el precio de los mismos representa la expectativa de los precios que se tendrin, misma
que reflejan los costos de acarreo en el subyacente y las condiciones del mercado. Asi para
valuar de una forma bastante aproximada esta expectativa se utilizan férmulas que indican
el precio teérico del activo subyacente referido en el contrato de futuros; ya que el valor
real resulta ademas del proceso de oferta y demanda y de la negociacién de los
participantes en la bolsa. Esta situacidn en parte, se ha ejemplificade por medio de los
diferentes ejercicios desairollados en este capitulo, mismos que muestran como se aplican
los contratos de futuros en operaciones de cobertura, dependiendo la eleccion de un
determinado contrato de futuros de las necesidades a que se este sujeto.

En México este tipo de productos opera v se ofrece en la bolsa de futuros llamada Mexder;
aunque también se pueden adquirir estos productos en otras bolsas de otros mercados
financieros, como la del CME, en donde operan contratos de futuros sobre subyacentes del
meircado mexicano y otros con caracteristicas andlogas a los operados en el Mexder. Es
necesario mencionar que si en una bolsa determinada la operacién de un contrato
determinado no tiene liquidez, este tendera a ser eliminado ya que operar dicho contrato no
es rentable para la bolsa ni algunos participantes.

Recuérdese que uno de las razones por la que se cred el Mexder; era ¢l fortalecer el sistema
financiero poer medio de ofrecer productos gue protejan de riesgos (cubran), elevando por lo
mismo la competitividad en ¢l caso de empresas, funcidn que los futuros tratan de oftecer
en México.
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5. Capitulo cinco. Productos derivados: Forwards (contratos adelantados).
Introduccion capitular.

Los contratos adelantados o _forwards; son al igual que los fiuturos unos de los principales
productos derivados. Asi dada su importancia se desarrollardn en este capitule los
principales puntos referentes a estos contratos, de manera que se tenga presente a los
mismos. Enfocandose este capitulo a la forma en gue operan los forwards en México yla
forma en que pueden ser aplicados los mismos para diversos fines como el de cobertura;
esto por medio de ejemplos sencillos.

Objetivos capitulares.
o Explicar que son los productos derivados lamados forwards y elementos que

caracterizan a los mismos.
» Mostrar su aplicacion, ventajas y limitantes de los mismos.

5.1. Concepto,

Diaz Tinoco en su libro (pagina 15), define a los contratos forwards, como “contratos
mediante los cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha futura determinada
el precio acordade a cambio del activo sobre el cual se firmo el contrato. Por su parte el
vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago del precio
acordado”. De forma similar Diaz Carmen define en su obra, (pagina 2), a los contratos
Jorwards como “un acuerdo entre un comprador ¥ un vendedor, para comprar y vender un
producto que sera entregado en una fecha futura”. De esta manera al revisar las
definiciones anteriores se encuentra que son muy similares a las de un de un contrato de
futuros, de hecho una de las principales diferencias con este Gltimo tipe de contratos; es que
las operaciones de los contratos forwards; no se realizan por medio de una bolsa; sino al
margen de esta o de forma extrabursatil; en lo que se llama mercado interbancario,

Asi se puede definir a un forward, como un contrato no estandarizado referido a un activo
subyacente determinado, el cual obliga al comprador a adquirir el activo a cambio de un
precio determinado y al vendedor a entregar ¢l mismo a cambio de dicho precio, en una
fecha futura especifica acordada.

Por otro lado es necesario sefialar que en México, la mayoria de los contratos forwards, se
pactan por el pago de efectivo (recuérdese diferencial de precios), no haciéndose la entrega
del activo subyacente mas que en el caso de divisas y mercancias.
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5.2. Caracteristicas de los contratos forwards.

Estas marcan la diferencia de los mismos principalmente con respectos a los contratos de
futures, presentando las siguientes caracteristicas:

¢ No cofizan en una bolsa de derivados, o en mercados organizados. En cambio
cotizan en el lamado mercado interbancario’ ', '

» Los contratos de compra y venta se realizan en un mercado sobre el mostrador
(OTC, over the counter). A este mercado también se le llama mercado informal; en el
cual no existe un lugar de negociacién central (tal como puede ser una bolsa de futuros
u opcionesy en donde se lleven a cabo todas las actividades que implica la misma;
siendo menores los controles que en los mercados organizados o formales'’. Asi la
compra y la venta se realiza con las diferentes instituciones bancarias. Cabe puntualizar
que en México para poder realizar operaciones OTC como son los forwards se necesita
autorizacién de Banxico, el cual regula este tipo de operaciones por la circular 2019-95.
Ademds se necesita una autorizacién por cada producto que se opere, debiéndose
entregar una copia de las mismas al realizar estas operaciones.

e La compra y la venta se realiza directamente con agentes, por medio de las mesas
de negociacién de Jas principales instituciones bancarias. Es necesario mencionar
que la formalizacién de las operaciones de compra o venta se hace por medio de
contratos maestros (master agreements); los cuales son machotes de la asociaciéon ISDA
{International Swap Dealers Association)

¢ No se requiere de una cimara de compensacién. En cambio si se requieren una serie
de consideraciones crediticias!'®, como: a) analisis de crédito del solicitante, b) lineas
de crédito y c) posibles restricciones.

e No requiere margen. En su lugar se solicitan garantias a través de lineas de crédito, las
cuales se deben girar o abrir al momento de pactar el contrato forwardm. La(s) linea(s)
de erédito, son solicitadas como garantia por la institucién bancaria con la cual se
negocia el contrato forward; en virtud de que esta actuara como contraparte de los
compradores o vendedores de este tipo de productos. Por lo cual el fin de la linea de
crédito solicitada es el de garantizar el potencial de pago al vencimiento de la
operacién. Es necesario mencionar que las lineas de crédito en estas operaciones, son
mucho mayores que ¢l monto de la misma operacion que se pacta y estas pueden ser
extendidas por los bancos con los que se pretenda realizar un forward, por un previo
estudio crediticio.

4 Se habla de un mercado interbancario, cuando se realizan diversas operaciones, entre las mismas
instituciones bancarias. En el caso de los contratos forwards; el mayor nimero de operaciones es celebrado
entre los mismos bancos; aunque también los bancos celebran este tipo de operaciones con otras instituciones
financieras y grandes empresas principalmente; esto debido al volumen de las eperaciones que los mismos
reglizan ¥ la cuantia de estas.

'1* KOLB Robert Op. Cit. p. 117. El término en inglés Over the Counter (sobre el mostrador), es un
sobrenombre, que proviene del hecho, de que los participantes en el mercade, se consideraban como
minoriitas que mantenian existencias de acciones y las vendian a los compradores sobre el mostrador, de la
misma forma que se compraba tela.

'8 DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
17 1hid,



116

» Compensacién al final de la operacion. Esto tiene su razdén de ser debido a que son
contratos privados, los cuales son hasta cierto punto intransferibles. Ademas este tipo
de contratos se negocian a upa fecha y por un monto exacto requerido, teniéndose que
lievar por lo mismo hasta su término; para compensarlos en ese momento’'%,

¢ No tienen liquidez. Debido a que no tienen un mercado secundario, donde se puedan
negociar después de su inicio; a excepcidn de los acuerdos a que puedan legar las
contrapartes de la operacion forward, ya que el contrato forward solo es valido para las
partes compradora y vendedora'”’.

+ No son estandarizados respecto al activo subyacente. En otras palabras son contratos
flexibles en lo referente a: a)tamafio del contrato, b} calidad, ¢) duracién, d) términos
de entrega principalmente. Esta flexibilidad a dado lugar a que se les considere
contratos hechos a la medida; esto permite convenir a las partes los términos del
mismo, principalmente en cuanto al monto por el que se negocian v la fecha de los
mismos' .

+ Son dificilmente transferibles. Ya que como se menciond se confeccionan a la medida
o necesidades de los participantes que los soliciten, (la forma en que se pueden medir y
cancelar este tipo de contratos, se verd méas adelante)

o La liquidacién de este tipo de contratos, implica un pago de diferencial de precios
en efectivo ¢ un pago en especie (entrega del bien subyacente) dependiendo de lo
estipulado en €l contrato.'?'

s No estan regulados. En lo que respecta a la regulacién existe confusién en este punto,
ya que de hecho es una mala interpretacién de no estar regulados estos productos, sino
que mas bien se deberia hablar de una regulacién distinta a la de productos derivados
que cotizan en una bolsa y donde interviene una camara de compensacién. Para
diferenciar este tipo de mercados lo mds correcto seria referirse a ellos como mercados
extrabursatiles; en México para realizar este tipo de operaciones se necesita
autorizacién de Banxico, para la cual se emplea la circular 2019-95, que regula a todos
los derivados.

+ Los montos por los cuales se negocian son por lo general por cantidades grandes. Esto
con el objeto de que la operacién convenga al banco'™2. Aunque en este tipo de
operaciones no hay minimos, los montos por los cuales se realizan dependen de las
contrapartes; y los forwards se realizan en general por montos grandes. Por ejemplo las
operaciones forwards del ddlar se hacen por montos de mas de $100,000,USD, por esta
razén este tipo de operaciones no es ofrecida por todas las instituciones bancarias, sino
por las de mayor solvencia.

Una vez analizadas las caracteristicas de este tipo de productos, es necesario mencionar
que la principal ventaja de  los mismos es su flexibilidad para las contrapartes, asi como
poder manejar el riesgo de mercado cuando se les utiliza para cobertura, Sin embargo no

118 Ihid.

W9 pasado en notas tomadas del “CURSQ DE DERIVADOS”, impartido en la Divisién de Estudios de
Posgrado de la F.C.A. por el profesor GONZALEZ HERRERA Juan.

% DE 1A ROSA Héctor. Op. Cit.
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hay que perder de vista que una de sus principales desventajas; es que este tipo de
contratos, no elimina el riesgo contraparte; Osea la posibilidad de que pueda incumplir
alguna de las partes que negocian un contrato. Aunque al intervenir una institucion bancaria
como contraparte, tanto para el comprador como para el vendedor, este tipo de riesgo se
reduce enormemente y a esto s¢ debe aunar las lineas de crédito que el banco exige al
celebrarse este tipo de contratos, de tal forma que si alguno de lo participantes incumpliera;
¥a no se tendria un riesgo contraparte; por que el banco responderia; pero en cambio para el
banco si se tendria un riesgo crediticio; el cual si es incurrido por alguna de las partes que
negocia un contrato forward, tendria que pagar como penalizacion, tasa del orden de 3 o 4
veces la TIIE, De la misma manera las contrapartes también tendrian el riesgo crediticio de
- que el banco incumpliera; pero esto implica una posibilidad mucho menor.

De forma relacionada con la parte crediticia en estas operaciones, para una empresa que
desee realizar una operacién forward con un banco, se tiene que la calidad crediticia de la
misma, solo se refleja en el limite para realizar operaciones, ya que el precio a que se pueda
pactar una operacion depende més de las condiciones del mercado y de las negociaciones a
que se llegue con los agentes de un banco; ya que estos pueden querer ganar un margen
significativo con algunos clientes y con otros pueden estar dispuestos a perder; debido a la
imporiancia del cliente; esto aunque en apatiencia implique una pérdida para un banco, la
misma seria compensada con l2 ganancia que se obtenga en otro tipo de operaciones que ¢l
banco realice con este mismo cliente (no hay que olvidar que en general un banco nunca
pierde). Asi el riesgo crédito en los forwards es muy diferente del riesgo precio, ya que el
riesgo crédito solo medira Ia capacidad de lo que se puede operar y hasta por cuanto, y el
riesgo precio se da en funcién al mercado.'”

5.3. Algunas funciones de los contratos forwards.

Al ser muy similares los contratos forwards respecto a los contratos de fituros, de igual
forma en ambos contratos, se pueden realizar operaciones sobre una gran variedad de
activos. Teniendo asi ambos tipos de contratos practicamente las mismas funciones (las
cuales se mencionaros en el punto 4.3); estds son:

5.3.1 Funciones primarias.

* De cobertura. Frente a posibles fluctuaciones del subyacente, pudiéndose aplicar a:
obligaciones contraidas, pagos o cobranzas resultantes de operaciones que pudieran
implicar moneda extranjera, planeacién de flujos de efectivo, portafolios accionarios
entre otros.

» De arbitraje. Para aprovechar las distorsiones del mercado en el precio del subyacente o
coniratos de los mismos.

¢ De especulacion. En el cual se busca obtener un mayor rendimiento a cambio de asumir
un riesgo més alto, Este tipo de contratos al igual que los futuros al permitir el

13 GONZALEZ Juan. Op. Cit.
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apalancamiento de los mismos, contribuyen en una parte a aumentar el grado .de

- especulacién.

Por otro lado al igual que en los futuros, el origen de este tipo de contratos, resulta de la
necesidad de brindar cobertura y sustituir la  operacién que implican los llamados
productos sintéticos, buscando transferir el riesgo entre las partes contratantes,

5.4. Requisitos para operar un contrato forward.

Estos serfan muy similares a los que debe tener un contrato de futuros, debiendo cumplir
los contratos forward, con lo siguiente:

Tener disponibilidad del producto, lo cual implica que el activo referido en el
contrato forward, puede ser comprado y vendido en el mercado de contado.

Que los precios de los subyacentes presenten volatilidad. Esto es muy importante;
por que aunque se puede operar un contrato forward sin volatilidad, manejario podria
resultar mas caro que otros instrumentos, asi su razdn de ser es el utilizarlos cuando
exista volatilidad del activo sobre el cual se quiere realizar el contrato forward.

. Que sea posible efectuar la entrega del activo subyacente; o bien su equivalente en

dinero, o su diferencia.

Que la informacion referente al activo subyacente sea de facil obtencién, de forma
que auxilie a la determinacién del precio del contrato y su negociacion.

Que exista suficiente oferta y demanda del contrato. De no existir las mismas la
operacién del contrato no serd rentable.

Que su operacion, sea competitiva, con contratos similares. Es decir los costos de
operacién de un contrato forward deben ser semejantes a los de otros instrumentos
derivados o similares en otras regiones o paises.

Que sea snscepfible de almacenaje. Esto en el caso de una mercancia.

5.5. Participantes en el mercado de los forwards.

Elios hacen posible Ia operacién de este tipo de contratos, teniéndose los siguientes:

Institucién financiera. Representada por un banco, el cual asume dos contratos
separados; el primero con el cliente que sume la posicién vendedora y el segundo con el
otro cliente que asume la posicién compradora. De esta manera el banco actiia como
contraparte de cada uno, brindando asi una mayor seguridad, que si se hiciera la
operacion directamente entre la parte vendedora y la compradora.'®* Hay que sefialar
que aunque este tipo de operaciones buscan cazarse, en caso de no cazar la parte
compradora y vendedora en una operacién forward, el banco actuara como contraparte

1 GONZALEZ Juan. Op. Cit.
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cubriende su posicion; de hecho esto es lo que regularmente sucede por ser operaciones
a la medida.

» Clientes. Estos representan la parte compradora y/o vendedora de este tipo de contratos,
pudiendo ser estos, personas morales naciopales o extranjeras, otras instituciones
financieras y personas fisicas con autorizacién por escrite de Banxico (para mayor
informacién ver circular 2019/95). En el caso de empresas este tipo de operaciones las
realizan por lo general empresas con una alta calidad crediticia y que efectian
operaciones por grandes montos. En el caso det gobierno como cliente es muy probable
que algunas entidades gubernamentales en México puedan realizar estas operaciongs,
pero tienden a utilizar més futuros, swaps u opciones, en cambio en E.U.A. este tipo de
operaciones son realizadas por diversas dependencias, o bien desde un condado hasta
un estado. En lo que respecta las personas fisicas es necesario mencionar, que es muy
dificil que alguna llegue a efectuar este tipo de operaciones; debido al monto’de las
mismas y calidad crediticia requeridas, ademas de tener mas ventajas el reahzarlas por
medio de una Sociedad Anénima.

5.6. Principales operaciones que se realizan en el mercado forward.

las operaciones realizadas en el mercado forward son précticamente iguales a las
realizadas en el mercado de futuros; siendo las principales de compra y venta, para las
caracteristicas de estas refiérase a el capitulo cuatro punto 4.6,

5.7. Forma en opera un forward, en operaciones realizadas por terceros (clientes).

Una vez que el cliente ha evaluado el precio de la operacion forward que pretende realizar
por un monto y perfodo determinado, acude con una institucion bancaria a que le cotice el
precio a que esta dispuesta a realizar la misma, evaluando el banco al mismo tiempo la
calidad crediticia del solicitante; asi en caso de ser esta adecuada y de ser conveniente para
el solicitante, se procede a la firma un contrato por la posicién que se quiera asumir ya sea
de compra o venta de un activo subyacente determinado, girando al mismo tiempo en caso
de no tener la empresa las lineas de crédito necesarias para garantizar la operacion,
quedando como contraparte del solicitante la institucién bancaria y especificdndose el
monto nocional de la operacién y la fecha de inicio y termino de la misma.

Durante la operacion en caso de faltar una de las contrapartes de la operacién el banca
cubrird la misma con otros instrumentos hasta encontrar la otra contraparte. De esta manera
al vencimiento de la operacién el banco liquida a cada parte del contrato lo convenido
seglin corresponda, resultando asi en una ganancia o pérdida para la parte compradora o
vendedora de acuerdo a la cotizacidn de la tasa o el Fix o precie de un subyacente
determinado.
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Actila como contraparte del

comprador Cliente que asume la parte

comprad el forwar

YINTT

« > n .. .

~ Celebracion de operaciones y acuerdo de condiciones y garantias
Actlia como contraparte del |
vendedor Cliente que asume la parte

vendedora del forward

* Cuadro basado en los apuntes tomados del Curso de Derivados de Hécter de 12 Rosa Elizalde.
Figura 5.1. Esquema de operacién de un contrato forward.

5.8. Cancelacion de contratos forwards.

En este punto es necesario mencionar que un contrato forward: en otros paises es mucho
mas. ficil el cancelarlo o transferirlo; por ser sus mercados mis liquidos, no obstante en
México un contrato forward es dificilmente cancelable, sin embargo en caso de querer
hacerlo se tienen las siguientes alternativas:'**

e Para su cancelacion una vez iniciada la operacién y durante la vigencia de la misma, la
parte que desee cancelar debe tomar un contrato con un tercero, por e mismo monto
nocional aunque a diferente precio, debiendo pactar una operacién contraria a la que se
celebrd en un inicio; es decir si compra va a vender y- viceversa. Esto en realidad mds
que cancelar o transferir la operacién implica el reducir la pérdida.

¢ Otra manera es que con la misma contraparte, con la que se celebrd la operacion inicial,
se efectud una operacién contraria; esto tiene como efecto neto dar el diferencial de las
operaciones respecto al monto nocional (a esto los expertos en este terreno lo
denominan novacidn)

e Una tercera forma para su cancelacion es que una vez iniciada la operacién y durante la
vigencia de Ia misma, la parte que desee cancelar debe pagar o recibir segin sea el caso
el valor presente que resulte de la valuacién del contrato al dia en que se pretenda
cancelar este; o bien como en el punto anterior, el diferencial de dos operaciones
respecto al monto nocional pero a valor presente

» Por iltimo para su cancelacion también se tiene la opcidn de esperarse hasta que la
operacion forward llegue a su fin.

A decir verdad la tinica razén para querer cancelar un contrato forward, es que se vaya
petdiendo en la posicién que se tenga en el mismo.

1% GONZALEZ Juan, Op. Cit.
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5.9. Relacion entre el precio del forward, el precio del contado y el precio del futuro.

De la misma forma que un contrato de futuros, un contrato forward permite el tener una
idea bastante aproximada de los precios o tasas que tendrd el activo subyacente al que este
referido el contrato en una fecha futura, aunque esto no es una regla por que desde otro
punto de vista este tipo de contratos representa el costo de la cobertura a una fecha
determinada.

Asi las diferencias existentes entre ambos tipos de contratos son minimas; conduciendo en
los dos casos a resultados similares. Las diferencias pueden ser debidas a costos de
transaccién, tratamiento de garantias entre otros'2,

De hecho esta similitud entre este tipo de contratos, se puede apreciar en algunos de los
ejemplos desarrollados en el anterior capitulo de futuros, en donde para valuar la ganancia
o pérdida en los contratos de futuros, en lugar de tomar los resultados diarios del periodo a
evaluar, se partid por cuestiones practicas, del principio de que la ganancia o pérdida final
que se puede obtener en un contrato de futuros y que resulta de la suma de los diferenciales
diarios de precios; es equivalente al resultado que produce el efecto neto del diferencial del
precio de liquidacién, cuando se inicio la operacidn con respecto al de vencimiento o cierre
de la operacion. Asi se tiene que este principio deriva de considerar iguales en un mismo
petiodo de tiempo y con los mismos datos, los resultades que produce la suma de los
diferenciales diarios de precios de un contrato de futuros a los resultados que se obtendrian
de utilizar un contrato forward.

Por. algunas de las razones expuestas y algunas otras que no se tocan, se tiene que:
précticamente no existe diferencia alguna entre los resultados que produce un contrato de
futuros y un contrato forward, existiendo solo algunas diferencias principales pero
linicamente en la parte estructural; por gjemplo una de estas seria la flexibilidad que brinda
un contrato forward en cuanto a su monto y periodo a negociar. Aunque es necesario
mencionar que a nivel internacional algunos de los contratos forward que se manejan los
ofrecen los bancos a plazos predeterminados de 30, 60, 90 y 180 dias entre otros'”’, en
otras palabras tienen caracteristicas semiestandarizadas, esto es posible por que las leyes de
algunos paises lo permiten, asi captan mas mercado al realizar varias operaciones por
montos menores con un gran numero de pequefios inversionistas, efectuando de forma
paralela operaciones por grandes montos con un menor niimero de grandes inversionistas,
por supuesto los bancos no dejan de lado el realizar contratos forward a la medida.

Por ultimo en  este punto es necesario recalcar algo que se ha venido diciendo a lo largo de
este capitule y es que al manejar los contratos forward una institucién bancaria en lugar de
una bolsa de derivados, este tipo de instrumentos se estdn manejando de forma extrabursatil
(o fuera de bolsa) o en el mercado interbancario, utilizando los forwards por lo general
empresas 0 personas con unz alta calidad crediticia, dejando asf a los contratos de fisturos a
aquellas instituciones con una menor calidad crediticia,

126 HULL John. Op. Cit. p. 6.
127 MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 29
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5.10. Tipos de contratos forwards en México.
Aunque los contratos forwards que se pueden realizar, se pueden referir a pricticamente

cualquier activo, los forwards que aqui se desarrollaran serdn los de divisas y tasas, esto
por ser algunos de los mas importantes.

5.10.1. Forwards de divisas.
5.10.1.1. Principales caracteristicas.

El contrato de divisas que se  desarrollard serd el correspondiente al del délar
estadounidense, el cudl tendria como principales caracteristicas las siguientes:

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO FORWARD DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE,

SUBYACENTE: DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

TAMANG DEL CONTRATO: FLEXIBLE NO HAY UN MINIMC A NEGOCIAR, AUNQUE
GENERALMENTE SE MANEJA POR GRANDES MONTOS.

CONTRATOS: EN CUALQUIER TIEMPO Y EN CUALQUIER PERIODO.

LIQUIDACION AL VENCIMIENTO: POR MEDIO DE COMPARAR EL FIX VS. EL TDC. PACTADO,
RESPECTO AL MONTO DE LA OPERACION,

UNIDAD DE COTIZACION: PESOS POR DOLAR.

GARANTIAS: LINEAS DE CREDITO.

A VENCIMIENTO: ENTREGA EN ESPECIE.

*Desarrollado en base a apuntes del cursos de Mercados Derivados de la Divisién de Estudios de Posgrado de laF.C.A.
Figura 5.2, Caracteristicas del contrato forward de divisas, del délar estadounidense,

5.10.1.2. Elementos a considerar en la posicion a tomar.

Para el comprador que tiene la posicién larga como para el vendedor que tiene la posicién
corta, los elementos a considerar son practicamente los mismos que en el futuro en la
posicién compradora y vendedora, para recordar esto refiérase al capitulo cuatro punto
4.9.1.2. inciso a, de elementos a considerar en la posicion a tomar de futuros de divisas.

5.10.1.3. Elementos a considerar en €l uso de tasas para el calculo de precios en los
Jorwards.

Al igual que en el caso de los contratos de futuros los precios de los forwards (los cuales se
verdn en lo subsecuentes ejemplos), se utilizan tasas de instrumentos libres de riesgo que.no
cotizan en el mercado, que son calculadas por técnicas como la de interpolacidn (ver
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ejemplo 4.1) por cuestiones académicas y de simplicidad u obtenerse como en la préctica
de los servicios de un proveedor de precios que properciona tasa anualizadas las cuales se
llevan a una tasa equivalente del periodo necesitado. De forma relacionada en lo referente
a las tasas para el cdlcule de los precios forwards, se tiene que para obtener estos las
instituciones bancarias utilizan el proceso de arbitraje, debido a que con base al mismo es
como logran su ganancia de los diferenciales que utilizan en precios o tasas, debiendo
todo aquel que quicra realizar un comtrato forward con una institucién bancaria
determinada, analizar la operacién forward desde el punto de vista de la institucién
financiera (banco), ya que el banco serd con quién se formaliza este tipo de contratos.

De hecho  al pactar un contrato forward tedricamente su valor en inicio es cero, pero en la
realidad hay un sesgo debido al diferencial existente entre el precio tedrico de un contrato y
al que se negocia el mismo, resultante del proceso de arbitraje.

Para un mayor entendimiento de este proceso, el mismo se explicard por medio del
siguiente cuadro:

i.)t‘l"..ﬂ()ll.}l O fercero .‘ll i)‘l‘ll(‘;)

Crédito Inversion
Postura Compra Venta
; ‘_tlll;.\_'l-illlt‘,i‘(’)’l'il: Fin anciera,”

Inversion Crédito
Cetes 28 17% 16%
Cetes 91 17.5% 16.5%
Tipe de cambio (Tdc). $£9.30 $9.40

* Cuadro desarrollade en base a los apuntes tomados del Curso de Derivades de Héctor de [a Rosa Elizalde.
Figura 5,3, Cuadro de relacionas de arbitraje entre un banco y una persona externa,

Como se puede ver en este cuadro referido a operaciones de tasas (cetes en este caso)} y
divisas (peso-délar), todo depende si se ve desde el punto de vista de una institucion
financiera; un banco por ejempio o el de una persona o tercero a este.

* Punto de vista de la institucion financiera, En lo que respecta a las tasas la compra; es
la tasa a la cual el banco realiza una inversion y la venta es la tasa a la cual obtiene un
crédito (recuérdese que fa funcion principal de un banco es obtener recursos del piblico
inversionista; por los que paga un bajo costo, lo que equivaldria a que el pablico
inversionista le otorgara un crédito, por el otro lado también como funcién principal y
contraparte, es que con los recursos que ¢l banco obtiene los coloca u otorga a un
precio mis alto de su costo). En cuanto al tipo de cambio de la divisa, parael banco,
la compra; es ¢l tipe de cambio al cual este invierte aumentando sus existencias de
dolares y el de venta al que ofrece el dolar disminuyendo sus existencias de esta
moneda. De este diferencial existente de precios o tasas el banco obtiene su ganancia.



124

o Punto de vista de persona o tercero. En lo que respecta a las tasas, la compra es la tasa
activa a Ia cual le presta el banco y la venta, es la tasa pasiva a la cual puede invertir
este. En lo que respecta al tipo de cambio la compra es el precio al que el banco
adquiere la divisa que este vende y la venta es el precio al cual el banco le ofrece la
divisa.

Asi se puede observar que el arbitraje es muy importante para el banco; sobre la base de
este, el banco realiza sus cdlculos, para sus negociaciones y poder obtener asi sus
ganancias. No obstante para aquel que quiera negociar un contrato forward con una
institucion bancaria, el arbitraje que se le aplicara representa parte de} costo que implican
operaciones como los contratos forwards.

5.10.1.4. Férmulas utilizadas para la valuacién del precio tedrico del forward de
divisas.

Para la valuacién de un contrato forward, lo mas facil es realizar calculos para encontrar el
precio tedrico del mismo. Sin embargo es necesario enfatizar que para la valuacién cada
banco tiene su metodologia propia, pero independientemente de esta siempre se tiene, un
diferencial el cual depende de una institucién bancaria determiinada y de la negociacién en
gran parte. Para ejernplificar esto se muestran las formulas que se pueden utilizar para
valuar tedricamente este tipo de 0peraciones‘28.

¢ Formula para la obtencion del precio de compra del forward de una divisa (punto de
vista banco).

Donde:

n
1+ TDOM gy % [go-) FWDC g cp =Precio del forward de
FWDC, avco = TDCooupra [

compra.
1+ TDIV cougppq EJ IDCopuprs=Tipo de cambio de

compra.

TDOM . =Tasa doméstica de

venta.

TDIVppry=Tasa de la divisa o

foranea de compra,
n=Plazo de la operacitn (dias).

Aplicacion de la férmula: esta permite evaluar el precio tedrico del forward de compra,
también llamado precio justo, sobre del cual el banco aumenta unos centavos para obtener
su ganancia; los cuales se pueden negociar, para obtener el precio al que se pactard la
compra de la divisa,

2% Bérmulas de notas tomadas del “CURSQ DE DERIVADOS”, impartido en la Divisién de Estudios de
Posgrade de Iz F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Hécter.
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e Formula para la obtencion de la marca mercado de la posicion de compra forward de
una divisa {punto de vista banco)

Donde:

Monto x (FWDpzppzri0 =~ TDCFroyp00)

MaM coppeq =

MaM oy pes=Marca  mercado  de

[1 +TDOM ppopgpio * l: 3 GOD compra.
Monto =Cantidad de divisas por la

que se realiza la operacidn.

FWD ppopmpio =Forward promedio,
TDCPpupra=Tipo  de  cambio
pactado de compra.

TDOM ppopgepic =1asa doméstica
promedio (correspondiente al plazo).
n= Plazo de la operacién {dias).

Aplicacién de Ia formula: esta permite evaluar, la ganancia o pérdida que se obtendria en
la operacion forward de compra de divisas realizada, en caso de querer cancelar la misma;
dyrante su periodo de vigencia. En otras palabras es lo que se tendria que pagar o recibir
por la cancelacién de esta operacidn. La marca mercado también sirve como pardmetro para
vigilar la evolucién positiva o negativa en términos monetarios, a lo largo del plazo por el
que se realizd la operacion; en este Wltimo caso se tomardn conforme transcurre el tiempo,
los nuevos valores de mercado correspondientes al tiempo que resta de la operacién. De
forma relacionada; es necesario mencionar que la marca mercado en los contratos forwards
es el equivalente al cierre de un contrato de futuros.

» Formula para la obtencién de la liquidacién de la posicién de compra forward de una
divisa (punto de vista banco).

Donde:
Ligcospra=Monto*(FLXpnvxico ~TDCPcouprs)
Ligcompra=Liguidacion de la posicion de
compra.

Monto =Cantidad de divisas por la que se
realiza la operacion.

FlXgaxco =Tipo de cambio FIX que
calcula Banco de México.

TDCFrpprs =Tipo de cambio pactado de

compra.

Aplicacion de la formula: esta permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia
o pérdida el dia en que finaliza el contrate de compra forward, lo cual resulta del
diferencial de los tipos de cambio pactado de compra y Fix que publica Banxico el dia de
terminacion de la operacién con respecto al monto de la misma,
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» ' Formula para la obtencion del precio de venta del forward de uma divisa (punto de
vista banco).

Donde:

R
1+TDOM ¢y ppa X(%) FWDVywco=Precio del forward de

FWDV g 00 = TDCory n venta.

P+ TDIV gy x [%J TDC s =Tipo de cambio de venta.
TDOM coppp =Tasa  doméstica de
compra.

IDIVgr=Tasa de la divisa o
foranea de venta

n=Plazo de la operacién (dias).

Aplicacion de la formula: esta permite evaluar el precio tedrico del forward de venta,
también llamado precio justo, sobre del cual el banco disminuye unos centavos para obtener
su ganancia; los cuales se pueden negociar, para obtener e} precio al que se pactari la venta
de la divisa,

+ Formula para Ja obtencién de la marca mercado de la posicidn de venta forward de una
divisa (punto de vista banco).

. Donde:
Monto* (TDCPE s — FWD pponmrio)

a. =
MaM iy, n MalM o, =Marca mercado de venta.

(1 + TDOM proneoio * [%D Monto =Cantidad de divisas por la que
se realiza la operacion.

FWD pponmio =Forward promedio.
TDCP, s, =Tipo de cambio pactado de
venta.

TDOM pponmpio =T asa doméstica

promedio (correspondiente al plazo),
n = Plazo de la operacidn (dias).

Aplicacién de la formula: esta permite evaluar, la ganancia o pérdida que se obtendria en
la operacion forward de venta de divisas realizada, en caso de querer cancelar la misma;
durante su periodo de vigencia. En otras palabras es lo que se tendria que pagar o recibir
por la cancelacidn de esta operacién. La marca mercado también sirve como pardmetro para
vigilar la evolucién positiva o negativa en términos monetarios, a lo largo del plazo por el
que se realizé la operacion; en este Gltimo caso se tomaran conforme transcurre el tiempo,
los nuevos valores de mercado correspondientes al tiempo que resta de la operacién. De
forma relacionada; es necesario mencionar que la marca mercado en los contratos forwards
es el equivalente al clerre de un contrato de futuros.
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¢ Formula para la obtencién de la liquidacion de la posicidn de venta forward de una
divisa (punto de vista banco).

Donde:

Ligyenrs=Monto*( TDCPyenra- FIXpavxico)
Ligyeyra=Liguidacion de la posicién de

veria.
Monto =Cantidad de divisas por la que se
realiza la operacion.

FIXBANx;co =Tip0 de cambio FIX que
calcula Banco de México.
TDCPpyp, =Tipo de cambio pactado de

venta,

Aplicacién de la formula: esta permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia
o pérdida ¢l dia en que finaliza el contrato de venta forward; lo cual resulta del diferencial
de los tipos de cambio pactado de venta y Fix que publica Banxico el dia de terminacién de
la operacién con respecto al monto de la misma.

5.10.1.5. Valuacion y algunas aplicaciones de los forwards de divisas.

En este punto se seguird la misma tdnica, que en otros capitulos; esto es por medio de
gjercicios.

a) Valuacién tedrica de un contrato forward de divisas vs. los contratos ofrecidos en
el mercado interbancario.

En este punto se tiene que el valor teérico o justo de un contrato forward de divisas a una
fecha futura determinada, es utilizado de igual forma como un valor de referencia o base
para hegociar en este caso con una institucidn bancaria determinada el precio al que se
pactard el tipo de cambio de una divisa determinada en un contrato de este tipo. Sobre este
valor teérico el banco aumenta unos centavos para obtener parte de su ganancia.

i wmpln A, . : : : : : S s
Hoy (21 de febrero del 2001), una empresa msta!ada en Mex1co conoce que el 2 de juho
requerird efectuar gastos por $100,000.00USD. Preocupdndole a la tesoreria de la empresa,
el tipo de cambio al que comprard los délares que requerird. Por ello decide valerse como
alternativas posibles, de un contrato forward o de un sintético.

Calculo de forma sintética.

Periodo: Del 21 de febrero al 2 de julio del 2001, se tienen 131 dias. Debiéndose calcular
las tasas correspondientes, basindose en los valores de mercado, los cuales aparecen en la
siguiente tabla, Después de esta aparece el grafico de la operacién,
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TASAS DE INSTRUMENTOS Y TIPO DECAMBIO
{VALOR DE MERCADO).
CETES* T-BILLS**

(U. hecho). (U, hecho).
PLAZQO C A" PROMEDIO C A\ PROMEDIO
91 DIAS 17.82% 17.62% 17.72% 4.88% 4.87% 4.875%
364 DIAS 18.15% 17.95% 18.05% 4.575% 4.565% 4.57%
Tde $9.760navusD  B9.77MxNASD  $9.765MXNUISD

(VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADQ).

131 DIAS 17.868% 17.668% [7.768% 4,835% 4.825% 4.83%

* Fuente: Pigina electrénica de Mapa Financiero/ seccion deuda, 21 de febrero del 2001,
** Fuente: El Financiero, seccion ef mundo en cuadros, 22 de febrero del 2001,

Hoy Compra de los
21/02/01 $100,000.00USD

1

131 dias

e Calculadas las tasas a 131 dias, se procede a efectuar las operaciones necesarias para
conocer ¢l tipo de cambio cuando se reciban los délares, asf se tiene que:

@ Pedir crédito a 131 dias en dolares por un monto de $100,000.00USD a valor
presentethoy).

Pago de intereses al 4.835%

v

131 dias

il

VP=100,000.(1+.04835(131/360))'=$98,271.016USD

@ Cambiar los $98,271.016usp al Tdc de compra de $9.76mxnusp
%98 271 QIALISD -

$959,125.116MXN ,

2 Lo que se cambia se invierte a 131 dias a tasa nacional de venta.

A

VF=$959.125.116(1+.17668{(131/360%)= m20,7§9.08m
Qmp re@ Pago de intereses al 17.668%

0 Por iltimo para conocer el tipo de cambio a 31 dias divide los $1,020,789.08MXN,
que obtiene entre los $100,000.00U8D iniciales que solicito.

Tde a 131 dias=$1,020,789.08Mx¥/$100,000.00USD=$10.2078MXN/USD
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Cileulo por medio del forward teérico.

» Para obtener el mismo, es necesario utilizar la férmula del forward de compra y los
valeres de mercado que aparecen en la tabla al inicio.

n Donde:
1+TDOM .y % ( ]

360

FWDCpne0 = TDCooppna FWDC e =?

n
1+ TP couns [%5} TDC g =S TEMXN
TDOM 5, =17.668%
TDIV s pe, =4-835%
n=131 dias.

* Sustituyendo se tiene que el tipo de cambio forward de compra a 131 dias es de.

1+.17668x (131]

i+ 04835x(131]
360

FWDCp o =9.76 =$10.2078MXN/USD

Este seria el precio justo de un contrato forward del dolar a 131 dias a que el banco
deberfa vender los dolares que necesitan el 2 de julio del 2001, pero en realidad el
adicionard unos centavos, como parte de su gapancia, aunque esto se puede negociar. No
hay que olvidar que el precio tedrico del forward del délar que pueda obtener la empresa
puede ser un poquito diferente al que obtenga el banco, esto por utilizar cada banco tasasy

tipos de cambio de diferentes fuentes, las cuales pueden diferir en pequefias fracciones.

b) Aplicacién del forward de divisas en una posicién de compra o larga.

La aplicacion de contratos forwards de divisas en una posicién larga se ilustrard con el
siguiente ejercicio.

Cjemple’ 52, S . . . R R .
Hoy (21 de febrero del 2001 una empresa mexicana negocna el que le transﬁeran
tecnologia y licencias para determinados procesos que implantari, esto para el 20 de
diciembre de ese mismo afio, la operacion requerird un monto de $500,000.00USD. Sin
embargo dada la situacion de la economia estadounidense y mexicana y aumento del
déficit en cuenta corriente, se prevé para diciembre un escenario en el que muy
posiblemente se presente una alta volatiidad de forma temporal del tipo de cambio;
teniendo asi el riesgo de que los délares le cuesten mas caros. Para esto se piensa que una
de las alternativas mds convenientes es el utilizar un forward. :
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Periodo: Del 21 de febrero al 20 de diciernbre del 2001, se tienen 302 dias. Debiéndose
calcular las tasas a ese periodo, sobre la base de las tasas que cotizan en el mercado, las
cuales aparecen en la siguiente tabla, mostrandose enseguida el grafico de la operacién a
realizar,

TASAS DE INSTRUMENTOS Y TIPO DECAMBIO
(VALOR DE MERCADO).
CETES* T-BILLS**

(U. hecho). (U. kecho).
PLAZO C v PROMEDIO C V  PROMEDIO
91 DIAS 17.82% 17.62% 17.72% 4.88% 4.87% 4.875%
364 DIAS 18.15% 17.95% 18.05% 4.575% 4.565% 4.57%
Tde $9.76mxaimusp  $9.77mxavusD  $9.765MXNUSD

(VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADOQ).

302 DIAS 18.075% 17.875% [7.975% 4.644% 4.634% 4.639%

* Fuente: Pdgina electronica de Mapa Financiero/ seccién deuda, 21 de febrero del 2001,
** Fuente: El Financiero, seccion el munde en cuadros, 22 de febrero del 2001,

Hoy Adquisicién de los
21/02/01 $500,000.00USD

302 dias

e Al observar el prafico se tiene que €l contrato forward que se debe negociar con el
banco, es un contrato referente al délar a 302 dias, siendo necesario para ello el valuar
el precio del mismo con base a las formulas de los forwards de divisas y los valores de
mercado que aparecen en la tabla al inicio.

|+ TDOM. ( n Donde:
+ x| —
= 360) FWDC =2
1+ TDIV g | o
g 360 TDC prppa =39.76MXN/USD
TDOM 1y =17.875%

TDIV gy oy =4.644%
n=302 dias.

FWDC o = TDCponpry

* Sustituyendo se tiene que ¢l tipo de cambio forward de compra a 302 dias es de.

1+.17875x(?93J
360

1+.04644 % {9%)

FWDCgpep =9.76 =$10.8026MXN/USD

360
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n Donde:
1+ TDOMCOMP.‘H * (5'6—0)
) FWDVpnco=?

TDC gy =39.7Tvvausn
TDOM c0)prs=18.075%
TDIV o =4.634%
=302 dias.

FWD Vsm:o =TDCopry "
1+ TDiV, x| — -
NTA ( 360

Sustituyendo se tiene que el tipo de cambio forward de venta a 302 dias es de.

1+.1807"5x(?,—0g

50} -
302 $10.83039avusp

FWDV g = 9.77
1+.04634x| 202
* x(sao)

De estos dos precios forward, se obtiene el promedio, al sumar el forward de compra y
venta y dividir este resultado entre dos, donde FWD promedio=$10.816495MX/USD.
Con los precios de la valuacion, se acude a los servicios de dos bancos, el primero,
Bancomer ofrece un tipe de cambio a 302 dias de $10.85MQN/USD y el segundo
Banamex de $10.87MXN/USD. Asi conviene mas el pactar con Bancomer la compra del
Jorward del délar a un tipo de cambic dentro de 302 dias de $10.85MXN/USD por un
monto de $500,000.00UsD, extendiéndose al mismo tiempo esta institucién bancaria
una linea de crédito, la cual queda come garantia de la operacidn a realizar (esta se da
con base al analisis de la calidad crediticia de la empresa).

Ahora s} transcurridas unas horas la empresa decidiera cancelar este contrato, tendria
que calcular la marca mercado de su posicién, asi se tiene que sustituyendo, tendria una
pérdida de:

MaM

_ Monto * (FWD yonenio = TPCPopypns) | Donde:
COMPRA =
(1 4 TDOM proreepic ){ a D

MaMcowpra=?
Monto=$500,000USD
FWDerorepio=510.81 64MXN/USD
TDCPconpra~$10.85MXN/USD
TDOMprorepio=17.975%

n=302 dias.

360 360

MaM oppp; =

500,000.*(10.8164 ~10.85)

=-$14,598.66MXN
1+.17975x% [&}
360

L ]

En contraparte quien vendié el forward al sustituir en la formula de la marca mercado
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de venta obtendria una ganancia de:

Monto* (TDCE, i — FWDPRO&ED!O) Donde:
MaM s =
TDOM paonio n
LT G ) MMt
Monto=3$500,000.USD
FWDpromepio=$10.8164MXN/USD
TDCPyenra=310.85MXNAUSD
TDOMPRQMED,VO=17.975%
*
MaM, = 500,000.*(10.85 31)0 8164y = +$14,598.66MXN
1+.17975x% {: j’
( 360

» Al vencimiento de la operacién se tiene que el tipo de cambio Fix dado a conocer por
Banxico es de $10.90MXN/USD, de esta manera la empresa al valuar su posicién a
vencimiento por medio dela formula de lquidacién, obtiene una ganancia, ya que
aseguro el comprar el délar a un tipo de cambio menor que el que esta en el mercado.

Ligcoypri=Monto *(FIXginxico ~TDCPeorrra)=500,000(10.90-10.85)= +§25,000. MXN

3085 51680
(FEO)

RESULTADO: GANANCIA PARA LA POSICION
DE COMPRA EN TIP( DE CAMBIO.

» En contraparte quien adquirié el forward de venta finaliza con una perdida, ya que
aseguro el vender el délar a un tipo de cambio menor que el que cotiza en el mercado.

Ligyenra=Monto*( TDCPygyrs- FIXganxico )= 500,000{10.85-10.90)= -$25,000.MXN

¢) Aplicacién de un forward de divisas en una posicion de venta o corta.

La aplicaciéon de contratos forwards de divisas en una posicidn corta se ilustrard con el
siguiente ejemplo.

Ejemplo 5.3, . : S e .
Hoy (21 de febrero del 2001) una pequena constructora mexicana ﬁrma un contrato con
otra constructora mads grande, para la realizacion de un proyecto por un valor de
$600,000.USD, cantidad que le serd entregada el 2 de julio. Sus expectativas pese a la
desaceleracion de la economia estadounidense y la mexicana, son de apreciacion del tipo de
cambio, por las altas tasa de interés nacionales, siendo su riesgo el de recibir menos pesos
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por cada délar, Por lo cual opta como una de sus alternativas, por un contrato forward,
debiendo realizar lo siguiente:

Perfodo: Del 21 de febrero al 2 de julio del 2001, se tienen 131 dias. Debiéndose calcular
las tasa correspondientes, sobre la base de los valores de mercado, los cuales aparecen en la
siguiente tabla. Después de esta aparece el grafico de la operacién a realizar

TASAS DE INSTRUMENTOQS Y TIPO DECAMBIO
(VALOR DE MERCADO).
CETES* T-BILLS**
PLAZO C v PROMEDIO C A\ PROMEDIO
91 DI4S 17.82% 17.62% 17.72% 4.88% 4.87% 4.8375%
364 DIAS 18.15% 17.95% 18.05% 4,575% 4.565% 4.57%
Tdc $0.76MXNUSD  $9.77MxNUSD  $9.765MXN/USD
{VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADO).
131 DIAS 17.868% [7.668% 17.7638% 4.835% 4.825% 4.83%

* Fuente: Pégina electrénica de Mapa Financierof seccidn deuda, 21 de febrero del 2001.
** Fuente: El Financiero, seccién el mundo en cuadros, 22 de febrero del 2001,

Hoy Recepeion de los
21/02/01 $600,000.60USD

£ |
131 dias

* De esta manera al observar el grafico de la operacién, se tiene que el contrato forward
que se debe negociar con el banco, es un contrato referente al délar a 131 dias, siendo
necesario para ello el valuar ¢l precio del mismo con base a las formulas de los
Sorwards de divisas y los valores de mercado que aparecen en la tabla al inicio.

1+TDOM, n ) || Donde:
+ x| —
COMPRA (360J

FWDVyunco = TDC ey, " FWDYV givco=?

L+ TDIV iy % (%] TDC s =$9. TTMXN/USD
TDOM e =17.868%

TDIVer =4.825%

n=131 dias.

» Sustituyendo se tiene que ¢l tipo de cambio forward de venta a 131 dias es de.

131
1417868 %] Sk
- x(%‘o]

1+.04825x% l«g—l}
360

FWDV g0 =9.77

=$10.2257TMXNUSD
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" Donde:
1+ TDOMVENTA X %
FWDC o = TDCconpma n F¥DC o =1
1+ IOV couons (56‘0] TDC opns =59.76 MXN/USD

TDOM 50 =17.668%
TDIV, o g =4835%
n=131 diss.

»

Sustituyendo se tiene que el tipo de

cambio forward de compra a 131 dias es de,

1+.17668x(131

FWDC o =9.76

OJ =$10.20789MXN/USD

1+.04835x% [

31
360

)

De estos dos precios forward, se o

btiene el promedio, al sumar el forward de compra v

venta y dividir este resultado entre dos, donde FWD promedio=3$10.2167MXN/USD.

Con los precios de la valuacion, s
Inverlat ofrece un tipo de cambio a
$10.13MXN/USD, asi conviene mas
a un tipo de cambio dentro de

e acude a los servicios de dos bancos, el primero,

131 dias de $10.15MXNUSD v el segundo Bital de
¢l pactar con Inverlat la venta del forward del délar
131 dias de $10.15MXNUSD por un monto de

$600,000,00USD, extendiéndose al mismo tiempo esta institucién bancaria una linea de
crédito, la cual queda como garantia de la operacion a realizar (esta se da con base al

andlisis de la calidad crediticia de I
Si una vez firmado el contrato y

empresa),
transcurridos unos momentos la ermpresa decidiera

cancelar este contrato. Tendria que calcular la marca mercado de su posicidn, asi al

sustituir obtendria una pérdida de:

Mounto*(TDCP . — FWD v mnin) | Dondes
MaM ypyry =
(1 T [_ﬂ_D MaMommc?
360 360 Monfo=$600,000.USD
FWDproumepic=510.2167MXN/USD
TDCPyenr=$10. 1 SMXN/USD
TDOMpromepio=17.768%
n=131 dias
* -
MaM ., = 600,000.*(10.15~-10.2167) ~ $37,589.614

I+.17768x[l£}
360

En contraparte quien compra el forward al sustituir en la fSrmula de la marca mercado
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de compra obtendria una ganancia de:

Monto* (FWDppougpio = TDCFoppra)

1+ TDOM prongsoro xl: n
360 360

MaM copppy =

Donde:

MaMcompra=?
Monto=$600,000.USD
FWDeponzpio=$10.2167MXN/USD
TDCPcouspra=310.13MXN/USD
TDOMprosepic=17.768%

n= 131 dias

600,000.*(10.2167 ~10.15) _

1+.17768 x }:El
360

MaMcoMpM = = +$37,589614MXN

s Al vencimiento de la operacion se tiene que el tipo de cambio Fix dado a conocer por
Banxico es de $10.00MXN/USD, de esta manera la constructora al evaluar su posicién a
vencimiento por medio de la formula de liquidacion, obtiene una ganancia, ya que
asegurd el vender los délares que recibird a un tipo de cambio mayor que el que esta en

el mercado.

Ligyenta=Monto*( TDCPyenrs- FIXpanvico )= 600,000(10.15-10.)= +390,000.MxXN

|
$10  S10.T5~——~—0___
(FIX)
RESULTADO:; GANANCIA PARA LA POSICION
DE VENTA EN TIPO DE CAMBIO.

s En contraparte quien adquirié el forward de compra finaliza con una pérdida, va que
asegurd el comprar el délar 2 un tipo de cambio mayor que el que cotiza en el mercado.

Ligcompri=Monto*(FIXpxico ~TDCPeompry)=600,000(10. -10.15)= -$90,000.MXN
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5.10.2. Forwards de tasas.
5.10.2.1. Principales caracteristicas.

El contrato forward que se desarrollard serd el correspondiente al de tasas, ¢l cual tendria
como principales caracteristicas las siguientes:

CARACTERISTICAS DELOS CONTRATOS FORWARDS DE TASAS NACIONALES. ©

SUBYACENTE: PRINCIPALES TASAS DEL MERCADO MEXICANO, COMO TIlE, CETES, ETC.

TAMANQ DEL CONTRATO: FLEXIBLE NO HAY UN MINIMO A NEGOCIAR, AUNQUE
GENERALMENTE SE MANEJA POR GRANDES MONTOS.

CONTRATOS: EN CUALQUIER TIEMPQ Y EN CUALQUIER PERIODO.

LIQUIDACION AL VENCIMIENTO: DIFERENCIAL POR MEDIO DE COMPARAR LA TASA
PACTADA VS. LA TASA OBSERVADA, CON RESPECTO AL MONTO DE LA OPERACION.

UNIDAD DE COTIZACION: PESOS.

GARANTIAS: LINEAS DE CREDITO.

A VENCIMIENTO: ENTREGA DEL DIFERENCIAL.

*Desarrollado en base a apuntes del cursos de Mercados Derivados de la Divisidn de Estudios de Posgrado de la F.C.A.
5.4, Caracteristicas de los contratos forwards de tasas nacionales.

5.10.2.2. Elementos a considerar en lIa posicién a tomar.

Para el comprador que tiene la posicion larga como para el vendedor que tiene la posicion
corta, son practicamente los mismos que se consideran en el futuro en la posicién
compradora y vendedora, refiérase al capitulo cuatro punto 4.9.2.2 de elementos a
considerar en la posicion a tomar para el comprador y vendedor de la tasa (figuras 4.17 y
4.18). Un elemento a tener en cuenta en los forwards, es que si estos cotizan en precio, su
manejo serd en precio, o bien si cotizan en tasa su manejo serd en tasa (recuérdese a
diferencia los futuros de tasa cotizan precio) y esto es extensivo para todos los subyacentes.

5.10.2.3. Elementos a considerar respecto a la forma en que cotizan los forwards de
tasas,

Son pricticamente los mismos que en ¢l caso de los contratos de futuros, ver punto
4.9.2.2. ’
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5.10.21.249. Férmulas utilizadas para la valuacién del precio tedrico del forward de
tasas.

s Férmula para Ia obtencién del precio de compra del forward de tasas (punto de vista

banco).
Donde:
PL '
T+ TPLeopra *| 30 360 FWDC% g0 =Precio  del
FWDC %00 = o [PL_—:;’E) forward de compra.

1+TPCyppry x [5@) TPL pprs=Tasa de plazo
largo de compra.

TPCepr, =Tasa de plazo corto

de venta,

PL=Plazo largo.

PC=Plazo corto.

Aplicacién de la formula: esta permite evalyar ¢l precio tedrico del forward de compra de
tasas, también llamado precio justo, sobre del cual el banco disminuye upos puntos para
obtener su ganancia, los cuales se pueden negociar, para obtener la tasa a la que se pactard
su compra.

e Formula para la obtencién de la marca mercado de la posicion de compra forward
{punto de vista banco).

TP% - TFWD%
[ Momf 0 X ( SconPRA 6 O PROMEDIC J] x PIazo sopyino

0, . 9,
(1 + ﬁ——TFWDﬂm—W—;QS ROMEDID. o P!azomﬂ,mm)(l + TPC% rrorenio ?g ’BOMED’O x PC J

MaM oy ppy =

Donde:

MaM ., =Marca Mercado de compra.  Plazo py..np =Plazo forward de la operacion.
Monto =Monto nocional de la operacién.  TPC% ppp0000 =Tasa de plazo corto promedio.

TP% corprs =Tasa pactada de compra. PC=Plazo corto en dias de la operacion.
TFWDY%ppopprio—=Fasa  promedio  de
forwards.

Aplicacion de la formula: esta permite evaluar, la ganancia o pérdida que se obtendria en
la operacion forward de compra de tasas realizada, en caso de querer cancelar la misma;
durante su periodo de vigencia. En otras palabras es lo que se tendria que pagar o recibir

' Férmulas de notas tomadas del “CURSO DE DERIVADOS”, impartido en la Divisién de Estudios de
Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.
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por la cancelacién de esta operacién. La marca mercade también sirve como pardmetro para
vigilar la evolucién positiva o negativa en términos monetarios, a lo largo del plazo por el
que se realizd Ia operacién; en este iltimo caso se tomaran conforme transcurre el tiempo,
los nuevos valores de mercado correspondientes al tiempo que resta de la operacién. De
forma relacionada; es necesario mencionar que la marca mercado en los contratos forwards
es el equivalente al cierre de un contrato de futuroes.

o Férmula para la obtencidn de la liquidacion de la posicidn de compra de un forward de
_tasas (punto de vista banco).

10, _TNe
Monto x [TP Pocouras = TO%ypucpgsnro J] % Plazo oppinn

Ligeonpas = TO% =
[1 4 2 HENCIMIENTO, o !azoFORWARD)
Donde: .
Ligcompra=Liquidacién de la posicion de TO%pyugenro =Tasa observada al
compra. vencimiento.

Monto =Cantidad de pesos por los que se Plazopopyurp “Plaze  forward de la
realiza la operacién.

TP% copprs =T asa pactada de compra. operacion.

Aplicacién de la formula: esta permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia
o pérdida el dia en que finaliza el contrato de compra forward de tasas.

¢ Férmula para la obtencidn del precio de venta del forward de tasas (punto de vista
banco).

Donde:
1+ TPL X FL : :
JE— _ VENTA *| 30 160 FWDV %, =Precio  del
*ganco = - _ forward de venta.
PC PL-PC
1+ TPCoonprs ¥ 360 TPL o, =Tasa de plazo largo

de venta.

TPCoopgprs=Tasa de plazo
corto de compra.

PL=Plazo largo.

PC=Plazo corto.

Aplicacién de la férmula: esta permite evaluar el precio tedrico del forward de venta,
también llamado precio justo, sobre del cual el banco aumenta unos puntos para obtener su
ganancia, los cuales se pueden negociar, para obtener [a tasa a la que se pactard su venta.
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o Férmula para la obtencién de la marca mercado de la posicion de venta forward (punto
de vista banco).

0, — Q,
(Monto x (TFWD Yormorepio = TF%uamy J] X Plazo qopu oo

360
MaM oo, = - 5
(1 + TEWD % enouenie ;;g*mm x Plazo romwanp ](1 + 2% moneno é’gg’mfo x PCJ
Donde:
MaM . =Marca mercado de venta. Plazo coepno =Plazo forward de la operacidn.
Monto =Monto nocional de la operacion.  TPC% gopgpio =Tasa de piazo corto promedio.
TP% yyr, =Tasa pactada de venta. PC=Plazo corto en dias de la operacidrL.
TFWDY% pponepio=Tasa  promedio de '
orwards.

Aplicacion de la férmula: esta permite evaluar, la ganancia o pérdida que se obtendria en
la operacién forwdard de venta de tasas realizada, en caso de querer cancelar la misma;
durante su perfodo de vigencia. En otras palabras es lo que se tendria que pagar o recibir
por la cancelacion de esta operacién,

¢ Foérmula para la obtencién de la Liquidacion de la posicion de venta forward de tasas
(punto de vista banco).

TO% TP%
. Monto » [ DVENC"‘”;T;B 0 UM )) % Plazo sopmann
Ligyengy =
TO%
(l ___“VE?_,%#MQ x P lazoFoRWARD]
Donde:
Ligvevrs=Liquidacién de la posicion de TO%ypyeygenro=Tasa observada al
compra, vencimiento.

Monto=Cantidad de pesos por los que se
realiza la operacién.
TP% gy, =Tasa pactada de venta.

Plazopppiyn=Plazo  forward de la
operacion.

Aplicacitn de la férmula: esta permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia
o pérdida el dfa en que finaliza el contrato de venta de un forward de tasas.
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5.10.2.5. Valuacion y algunas aplicaciones de los forwards de tasas,

En este punto se seguird la misma linea que en otros capitulos, esto es por medio de
ejercicios.

a) Valuacion tedrica de un forward de tasas vs. los contratos ofrecidos en ¢l mercado
interbancario.

Ei este punto se tiene que el valor tedrico o justo de un forward de tasas a una fecha futura
especifica es utilizado de igual forma como un valor de referencia o base para negociar en
este caso conh una institucidn bancaria el precio al que se pactard Ja tasa, Sobre este valor
tedrico el banco aumenta o disminuye unos puntos base para obtener parte de su ganancia.

Fjemplo 5.4 s R : ‘ :

Hoy (21 de febrero del 2001) una empresa e€n Mexmo, qmere conocer la tasa futura a la
que podria asegurar un excedente de $1,000,000.MXN que tendrd el primero de junio, los
cuales quiere invertir por un periodo de dos meses. Ello es debido a que se prevé un
pancrama incierto en los precios de las tasas. Por lo cual se tienen como principales
alternativas, el efectuar un sintético o bien el adquirir un contrato forward.

Alternativa de un sintético.

Periodo: Del 21 de febrero al 1 de julio del 2001 se tienen 100 dias, que representan el
plazo corto de la operacidén, mis otros 60 dias de plazo forward, darian 160 dias que
representa el plazo largo de la operacidén. Debiéndose asi calcular las tasas a esos plazos,
sobre la base de las tasas que cotizan en el mercado, las cuales aparecen en la siguiente
tabla, mostrandose enseguida el diagrama de la operacion a realizar,

TASAS DE INSTRUMTO.
(VALOR DE MERCADOQ).
CETES*
(U. heche).
PLAZQ C v FROMEDIO
91 DIAS 17.82% 17.62% 17.72%
364 DI4S 18.15% 17.95% 18.05%
(VALCR CALCULADOC CON BASE A MERCADO).
100 DIAS 17.8308%  17.6308% 17.7308%
160 DIAS 17.9034% 17.7034% 17.8034%
*Fuente: Pagina electrénica de Mapa Financiero/ seccién deuda, 21 de febrero del 2001.
1/06/01
2]/?2/01 INVERSIl()N DE $1,000,000MXN |
i 100 DIAS i 60 DIAS=P. Forward.

| P. LARGO=160 DIAS, |

Tise MY

FALLA DE ORIGEN |
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e Calculadas las tasas a los plazos requeridos, se procede a efectuar las operaciones
necesarias, para conocer la tasa a la que se podria realizar la inversion.

o Se pide prestado a 100 dias el $1,000,000.00MXN a valor presente

Pago de intereses al 17.8308%
> T G

VP=1,000, ,000(1+.178308(100/360))'=$952,807. 44TMXN
o Lo que se recibe lo irivierte a 160 dias a tasa de venta.
VF=952,807.447(1+.177034(160/360))=51,027,776.03MXN

@ - Pago de intereses al 17.7034% < Banco )

o Efectuadas las anteriores operaciones, se tiene que estas equivalen a invertir el
$1,000,000MXN a la tasa futura a 60 dias que comienza en 100 dfas.
VF=1,000,000{1+.166656(60/360))= $1,027,7;6.00MXN

,
Pago de intereses al 16.6656% Bco

Alternativa del forward.

» Al observar el grafico se encuentra que el contrato forward a negociar con un banco, es
un contrato de tasas referente al cete a 60 dias que comienza dentro de 100 dias,
siendo necesario para cllo el valuar el precio del mismo con base a las formulas de los
Jorwards de tasas y los valores de mercado que aparecen en la tabla al inicio.

1+TPL x| —
COMPRA [360

pLJ T Donde:
-1

FWDC% g nc0 = e FWDC% oo =7
1+ TPCypyry [ 3 60) TPL g =17.9034%
| TPC yr, =17.6308%

PL=100+60=160 dias.
PC=100 dias.

¢  Sustituyendo se tiene que la tasa del Jforward de compra a 60dfas que comienza en 100
dias es de:

14.179034 % [160)
60

FWDC% ppep = o
1+.176308x ( ]
360

x[ 360 )=17.50026%
160-100
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Donde:
1+ TPLyyey % [;:SLO)
FWDV% g0 = P | FWDY Ya5000=2
14+ TPCoopppa % (SEEJ TPLyyr =17.7034%

1 TPC o pns =17.8308%
PL=100+60=160 das.

PC=100 dias.
+ Sustituyendo se tiene que la tasa del forward de venta a 60dias que comienza en 100
dias es de:
1+.177034 x (;22} 360
FWDVY% gy = 008" x[léo 100] =16.6656%
1+.178308x } -
360

» Estas tasas forward corresponden al valor tedrico de las mismas en la realidad, €l banco
aumentara o disminuird sobre el precio tebrico unos puntos base, para obtener su
ganancia.

b) Aplicacién de un forward de tasas en una posicién larga o de compra.

La misma se ilustrard por medio del siguiente gjemplo.

Ejemplo 5, 3. : g : : S el
Hoy (21 de febrero del 2001) en Mexmo una empresa p1ensa el invertir para el 16 de abrll
$2,000,000.00MXN en pagares bancarios (siendo hoy la tasa a 91 dias de 16%) por un
perfodo de tres meses, ya que después se tiene planeado disponer de dicha cantidad para la
realizacién de nuevos proyectos. Aunque dada la desaceleracidn de la economia, hoy se
ticnen tasas de interés altas y una muy alta probabilidad de que en el tiempo en que se desee
hacer la inversién las tasas bajen, razén por la cual la empresa tiene el riesgo de un
descenso en los rendimientos que recibird por su inversién en el futuro. Por ello la tesoreria
decide como una de sus principales alternativas el adquirir un contrato de compra de
forward de tasas.

Periodo: Del 21 de febrero al 15 de abril del 2001 se tienen 54 dias, que representan el
plazo corto de la operacién, mas otros 91 dias de plazo forward, darfan 145 dias que
representan el plazo Jargo de la operacion. Debiéndose asi calcular las tasas a esos perfodos,
basandose en las tasas que cotizan en el mercado, las cuales aparecen en la siguiente tabla,
mostrindose a continuacioén el diagrama de la operacidn a realizar.
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TASAS DE INSTRUMENTOS .
{VALOR DE MERCADO).
Pagares*
PLAZO C v PROMEDIO
28 DIAS 19.30% 19% 19.15%
91 DIAS 18.15% 17.65% 17.90%
364 DIAS 18.20% 17.90% 18.05%
(VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADOQ).
54 DI4S 18.8253% 18.4428% 18.63%
145 DIAS  18.1598% [7.6994% 17.9296%
* Fuente: El Economista, seccién mercado de dinero y cambios, 22 de febrero del 2001.
16704701
21/02/01 l'N'VERS?N DE $2,000,0000MXN

L ! |

[ 54 DIAS | 91 DIAS

—""“-P-«E:@er:o.....,,.....

- P. LARGO=145 DIAS. i

o Al observar el grafico se encuentra que ¢l contrato forward a negociar con un banco, es
un contrato de tasas referente a la TIIE a 91 dias  que comienza dentro de 54 dias,
siendo necesario para ello el valuar el precio del mismo con base a las férmulas de los

Jorwards de tasas y los valores de mercado

que aparecen en la tabla al inicio,

PL
1+ TP’LCO.MPRA x (_J

Donde:

360
FWDC% g0 =| -

PC
1+ TPC, s
T L8 % (360]

360
-1|x FWDC% g0 ="

PL-PC
TPL o opprs=18.1598%

TPC iy =18.4428%
PL=54+91=145 dias.

P(C=54 dias.
» Sustituyendo se tiene que la tasa del forward de compra a 91dias que comienza en 54
dias es de;
1+.181598x(;—g%) o
FWDC% paco = -1 X[MS - 54}=17.5075%

54
14.184428x] 21 .
x[360)




144

Donde;
1+ TPL gy, % (““;; % ) 360
FWDV%BANC0= _1 x FWDV%BANCO=?
PC PL—PC
L+ TPCoouprs | 500 TPL pr, =17.6994%

TPC porpps =18-8253%

Pr=54+91=145 dias.
PC=54 dias.

» Sustituyendo se tiene que la tasa del forward de venta a 91dias que comienza en 54 dias
es de:

1+.l76994x(%) o
FWDV% o0 = ! x[14s 54)=16.5635%
1+.188253x[—-) -
360 ]

s De estas dos tasas forward se obtiene la tasa forward promedio, al sumar el forward de
compra y venta dividir este resultado entre dos, donde el forward promedio es igual a
17.0355%. .

e Con las tasas obtenidas de la valuacidn se acude a los servicios de dos bancos, el

. primero Banorte ofrece una tasa forward de la TIIE a 91 dias dentro de 54 dias de 17%
e Ixe de 16.95%, asi es més conveniente el pactar el forward con Banorte por un monto
de $2,000,000.00MXN extendiendo este banco al mismo tiempo una linea de crédito, la
cual queda como garantia de la operacion a realizar {recuérdese que esta se otorga en
base al anslisis de la calidad crediticia de la empresa).

o Abora si el mismo dia en que se celebré el contrato forward con el banco, la empresa|
pasadas unas horas decidiera el cancelar el contrato, tendria que calcular la marca
mercado de su posicion, asi al sustituirse en esa formula se tiene que la empresa tendria
una pérdida.

[Momo X [ TP% courns _;‘;WD%PROWD!O )J X Plazo rozyspo

MaM covne = 1 TFW D% prorepno Pl 1 TPC% pporgoro C

[ +g—?66———x azommmm)[ +TXP )
Donde:
MaM corpp =" Plazo cpmpeo =91 dias.
Monto =52,000,000.00mxn TPC% prormoro =18.634%
TP% corpra =1 7% PC=54 dias.
TFWDY pronnio =17.0355%
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360
14370355 o) 14218634 x54J
360 360

(Z,UOO,OOO.X(MJ)X9I

MaM coupmy = = -$167.384 MXN

¢ En contraparte quien vendié el forward al sustituir en la misma formula pero de venta
de cancelar el forward obtendria una ganancia de:

0, — 0,
Monto x TEWDY prournig = TP A”’E""T") x Plazo pppumann
Mald, = 360
VENTA ™
TFWD% TPC%
14 ~— L 2PROMEDIO ¢ Plgzg 14 22 22PR0MEDIO ¢ P
( 360 “Croswarn 360
Donde:
MaMpENTA =? PlaZOFORWARD =91 dias-
Monto =$2,000,000.00mxx TPC% pronzoro =18.634%
TPY% ey =17% PC=54 dias.
TFWD% porpio =17.0355%
(2,000,000.)( (ﬂ%ﬁDx 91
MaM ey = 70355 18634 =+$167.384 amxw
1+ x91}(1+‘——~—x54) ,
360 360

» Al vencimiento de la operacidn se tiene que la tasa observada (supuesta) de la TIIE es
de 16.5%, al mismo tiempo se tiene que en los pagares bancarios se ofrece una tasa del
15.5% (dato supuesto), que es la tasa a la que se realiza la inversion la cual se compara
contra la que se hubiera obtenido anteriormente, asi:

FECHA TASA SPOT VALUACION

21/02/01  16% VF=2,000,000(1+.16(91/360))= -$2,080,888.88MXN
16/04/01 155%  VF=2,000,000(1+.155(91/360))=+$2,078,361.1 IMXN
PERDIDA -$2,527.76MXN

¢ En contraste al evaluar el resultado del contrato forward a su vencimiento por medio de
la formula de liquidacién, se observa que se tiene una ganancia, ya que se pacté la
operacién a una tasa mayor que la tasa que fa que se tiene en el mercado, asi:
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G, — 0, :
( Montox (TP Yo compra ;gg Yo yEncaEnTo D x Pla70 ropmano
Ligeovprs = 5
[l + T0%mycnaswro AV?‘::‘;‘;M’E”T © x Plazo FORWARD)
Donde:
qucomg =? TO%, pycngenro =16.5%
Monto =82,000,000.00mxx =01 &
TPY% copn =17% Plazo cpppyipn =91 dias,
2,000,000, (;13316:01_65)} 91
Ligcovpra = 165 =$2,426.56MxXN
1+ =—=x91
360

¢ [Esta cantidad que se gana en el forward se debe sumar a la cantidad a invertir, el 16 de
abril y reinvertir a la tasa observada durante 91 dias.

Resultado=(2,000,000+2,426.56)(1+.165(91/360))=52,085,944.43MXN

¢ Este resultado es equivalente a invertir los $2,000,000.MXN a la tasa pactada desde un!"
inicio; esto es debido a que los contratos forward son productos que le permiten a la
empresa e asegurar tasas o precios en una fecha futura. Asi se tiene:

Resultado= 2,000,000(1+.17(91/360))= $2,085,944.43MXN

¢ Por ultimo se tiene que la cobertura fute la adecuada, ya que las pérdidas que se obtienen
en el fisico (pagare) son compensadas con las ganancias que se obtienen en el contrato
Jorward. Esto se puede ver de forma de forma grafica en el siguiente cuadro.

2102/01

',..-"
15.5% J6%

RESULTADO: EN EL FISICO SE TIENE UNA PERDIDA POR
OBTENERSE UN RENDIMIENTO MENGR EN EL FUTURQ.

16.5% 17%

RESULTADO: EN EL FORWARD DE COMPRA SE
OBTIENE UNA GAMNANCIA, YA QUE LA TASA BAIO
(RECUERDESE, QUE EN COMPRA DE TASAS SI ESTAS
BAJAN SE GANA.
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¢) Aplicacién de un forward de tasas en una posicién de venta o corta.

Esta se ilustra por medio del siguiente ejercicio.

Ejemplo 5,6+ . :

Hoy (21 de febrero del 2001) en Mex1co una empresa planea sohcitar un crédito para el 2
de mayo por un monto de $5,000,000.00MXN a 91 dias, para continuar con sus planes de
expansién de mercado y no detenerlos, reintegrando este préstamo a su vencimiento con
recursos que aportard un nuevo inversionista en esa fecha (la tasa de crédito se supone en
25%). Sin embargo dadas las circunstancias de desaceleracion econdémica tanto de la
economia estadounidense como de la mexicana, la direccién de la empresa prevé un muy
probable aumento en las tasas de interés para cuando se solicite el crédito, por 1o cual la
empresa tiene el riesgo de pagar un costo mayor por los recursos solicitados en empréstito.
Por ello como una de sus alternativas decide el adquirir un contrato de tasa forward de
venta; asi debe realizar lo siguiente:

Periodo: Del 21 de febrero al 2 de mayo del 2001 se tienen 70 dias, que representan el
plazo corto de la operacién, mas otros 91 dias de plazo forward, darfan 161 dias que
representan el plazo largo de la operacién. Debiéndose asi calcular las tasas a esos periodos,
baséndose en las tasas que cotizan en el mercado, las cuales aparecen en la siguiente tabla,
mostrandose enseguida el diagrama de la operacion a realizar.

TASAS DE INSTRUMENTOS .
(VALOR DE MERCADQ).
Pagares*

PLAZO C v PROMEDIO
28 DIAS 15.30% 9% 15.15%

91 DIAS 18.15% 17.65% 17.90%

364 DIAS 18.20% 17.90% 18.05%

' {VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADO).

70 DI4S 18.5333% 18.10% 18.3166%

161 DIAS 18.1628% 17.7141% 17.9384%

* Fuente: E] Economista, seccion mercado de dinero y cambios, 22 de febrero del 2001,

: 2/05/01
21/02/01 SOLICITgD DE $2,000,000MXN

i | I
l 70 DIAS | 91 DIAS
{ P. LARGO=16F DIAS, i

* Al observar el diagrama se tiene que el contrato forward a negociar con un banco, es un
contrato de tasas referente a Ja TIIE a 91 dias que comienza dentro de 70 dfas, siendo
necesario para ello el valuar el precio del mismo con base a las formulas de los
Jorwards de tasas y los valores de mercado que aparecen en la tabla al inicio.
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FWD V%BAM’.'O =

FL
360

)

1+ TPLyprs X (

360

Donde:

360

PC}

1+ TPCroppra X [

{

PL

- PC

FWDV % oo ="
TPLyr, =17.7141%
TPC popprs =18.5333%
PL=70+91=161 dias,

)

PC=T70 dias.
* Sustituyendo se tiene que la tasa del forward de venta a 91dias que comienza en 70 dias
5 de:
1+.177l41x[ 360 J 360
FWDV% gco = - (16 1—~——] =16.4897%
1+.185333x (—J
6
Donde:
L+ TPLpypy % ( ) '
360
FWDC% e = 360 FWDCY% g0 =7
e TPC PC PL-PC .
+ vENTA X 360 TPLeomrs=18.1628%

TPC r, =18.10%
PL=70+91=161 dias.

PC=161 dias.
e Sustituyendo se tiene que la tasa del forward de compra a 91dias que comienza en 70
dias es de!
1+, 181628x[161] ‘
360 360
FWDC% g 00 = ~1x| = |=17.5919%
" ISIOX[ 70J 161-70
360

De estas dos tasas forward se obtiene la tasa forward promedio, al sumar el forward de
compra y venta dividir este resultado entre dos, donde el forward promedio es igual a

17.0408%.

Con las tasas obtenidas de la valuacién se opta por los servicios de dos bancos, el
primero Santander el cual ofrece una tasa forward de la TIIE a 91 dias dentro de 70 dias
de 17.7% v el segundo Bancomer de 17.75%, asf es més conveniente el realizar la
operacion forward con Santander por un monto de $5,000,000.00MXN, extendiendo
este banco al mismo tiempo una linea de crédito, la cual queda como garantia de la
operacion a realizar (recuérdese que esta se otorga con base al analisis de la calidad
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crediticia de la empresa).
e Ahora si el mismo dia en que se celebrd el contrato forward con el banco, la empresa
pasadas unas horas decidiera el cancelar el contrato, tendria que calcular la marca

mercadoe de su posicidn, asi al sustituirse en esa formula se tiene que la empresa tendria
una pérdida.

TFIW D% - TP%
(Monro x( 2r RO”"‘; ?g YENTA D X Plazo copman

o [+ )
1+§M@£xmﬂm,¢ - 14+ P %magno , p-
360 ORIARD 360

MaMVENE =

Donde:

MaM o, =2 Plazoppp pn =91 dias.
Monto =85,000,000.00MXN TPCY prpn i =18.3166%
TP% gy =17.70% PC=T0 dias.

TFWD% pponoie =17.0408%

(s,ooo,ooo.x( A70108 ;-;fmm Dx 91

MaM gy, = =-$7,712.7955MXN

14279908 o1 1+:183166-x7oJ
360 360

e En contraparte quien compra la tasa forward al sustituir en la misma férmula pero de

compra, de cancelar obtendria una ganancia de:

9 . o
( Monto x [TP e conmrn :é; WD% pronspip D % PLazo sompass

0 - )
[1 . Tf"ﬂ%{ﬁ‘.’%@@fg % PIAZ0 oy J(l + EE_/;_E%M_@_@ N pc]

MaM eppeny =

Donde:
MaM coyppy =7 Plazo gopens =91 dias.
Monto =55,000,000.00mx TPC% ppprenio =18.3166%
TP%coupsa=17.7% _ PC=T0dias.

TFWDY% paonmpo =17.0408% ‘

|8

5,000,000.{177_"'1_7{??%] x91
360

MaM corppa =( ~—=+87,712.7955 MXN
1

+ ,17040 %9111+ 18,3 1_66_ % 70}
360

360

s Al vencimiento de la operacidn se tiene que la tasa observada (supuesta) de la TIIE es
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de 18.20%, al mismo tiempo se tiene que la tasa spof a la que se puede solicitar un
crédito es de 25.5% {dato supuesto), vs. la que se hublera podido solicitar
anteriormente, asi:

FECHA TASA SPOT VALUACION

21/02/01  25% $5,000,000 al 25% a 91 dias=  $315,972.22mxn
2/05/01  25.5% $5,000,000 al 25.5% a 91 dias = -$322,291mxn
PERDIDA -$6,319.44 mxn

» En contraste al evaluar el resultado del contrato forward a su vencimiento por medio de

la formula de Mquidacidn, se observa que se tiene una ganancia, ya que se pact la

" operaci6n a una tasa de venta menor que la que se tiene en el mercado (lo que es lo

mismo Se pacté una tasa de crédito mds baja que la que se ofrece en el mercado) asi al
sustituir en la formula se tiene que:

0, Q,
f Monto x (TO A’VE’VC’”’;E% 0T P%ymary D X Plazo qoen o
Liqyengy =
T0%,
(1 ,_.!’.31;2%'_‘47@9_ x P lazomnwmo]
Ligiswta=2 TO%,exonamero=18.20%

Monto =35,000,000.006

Plazo =91 dias.
TPY% e =17.7% FoRIRn

5,000,000 x i@iﬂz) %91
360

=§6,041.50 mxn

Ligyeyy =

¢ De esta manera esta cantidad que s¢ gana en el contrato forward se debe restar a la
cantidad solicitada como crédito, disminuyendo asi el pasivo que se contraerd, asi sobre
esta cantidad se calculan sus intereses a la tasa observada, més el principal a pagar

* Resultado=(5,000,000-6,041.50)(1+.1820(91/360))=85,223,708.334MXN

» Esta cantidad es equivalente a pagar una tasa por los fondos solicitados al 17.7% (tasa
pactada) por un periodo de 91 dias (asi se demuestra que los forwards fijan la tasa).

* Resultado= 5,000,000¢1+.177(91/360))= $5,223,708.33MXN
» Por dltimo se tiene que la cobertura fue la adecuada, ya que las perdidas que se obtienen

en el fisico (tasa spot de crédito) son compensadas con las ganancias que se obt:enen en
el contrato forward de venta.
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21/02/01

-

r..-' ;
1M 25%  25.5%

RESULTADO: EN EL FORWARD DE VENTA SE OBTIENE | | RESULTADO: EN EIL FISICC SE TIENE UNA PERDIDA
UNA GANANCIA, YA QUE LA TASA SUBIO (RECUERDESE, POR EL AUMENTO EN LAS TASAS.
QUE EN VENTA DE TASAS SI ESTAS SUBEN SE GANA),

Conclusiones de capitulo de forwards.

Aunque los forwards compiten en importancia con los futuros y otros productos derivados.
Las caracteristicas de los mismos han provocado que éstos desarrollen su propio mercado,
al orientarse a necesidades un poco diferentes. Ya que a diferencia de los futuros los
Jorwards se negocian en el lamado mercado interbancario, donde no existe un solo lugar
de negociacion como €s una bolsa, si no que esta se efectia con las diferentes instituciones
bancarias, las cuales actian como contraparte en las operaciones realizadas con este tipo de
contratos, asi al intervenir un banco como contraparte y requerirse lineas de crédite, para
gartantizar la operacion forward, se elimina gran parte del riesgo que se tiene.

Al igual que los futuros este tipo de productos, permiten el apalancarse y ofrece la
posibilidad de adquirir el subyacente. Sin embargo la caracteristica principal que diferencia
a los forwards y que los ha hecho ganar su lugar en el mercado de derivados es su
flexibilidad, misma que permite el realizar operaciones a la medida de las necesidades de
los clientes, lo cual no permite un contrato de futuros, dada la estandarizacién de los
mismos. Aunque la contraparte de la flexibilidad es el requerir realizar operaciones de
Jorwards por grandes montos para convenir asi al banco el negociar los mismos, dejando
los futuros, para empresas con menor calidad crediticia y menores recursos. Una limitante
extra de este tipo de productos, es la dificultad en cancelar este tipo de contratos dada su
poca liquidez, debido a que son solo vdlidos y de interds para las contrapartes que realizan
una determinada operacidn forward.

Por otro fado se tiene, que los resultados a que conduce una operacién de un forward y la
de un futuro sobre el mismos subyacente, son practicamente los mismos, reflejando ambos
la expectativa del precio que tendra el activo subyacente. Sin embargo aungue en los
Sowards también. existen formulas para valuar esta expectativa, en estos productos, todo
depende mas de la habilidad de negociacién y de lo que se acuerde con el banco con el que
se pretenda realizar una operacién forward. También esta situacion se ha ejemplificado en
parte, con log ejercicios desarrollados en este capitulo, mismos que muestran como se
aplican en parte los forwards, en operaciones de cobertura,

En México este tipo de productos son ofrecidos, por las principales instituciones bancarias,
no asi por los més pequefios, ya que puede no convenirles y tal vez no poder soportarlas.

Es necesario mencionar, que si los contratos de futuros en México son desconocidos por
muchos profesionistas y directivos, los_forwards estarian en una peor situacién,
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6. Capitulo seis. Productos derivades: Swaps.
Introduccida eapitular,

Los contratos swaps al igual que los forwards y los futuros son productos derivados de gran
importancia, los cuales compiten entre si en los mercados financieros internacionales para
la administracién del riesgo; pero a la vez se complementan; por utilizarse los swaps en
determinadas estrategias, que pueden requerir el uso de otros productos derivados, como
pueden ser lo futuros opciones o forwards. Ademas los swaps pueden ser utilizados para
estructurar estrategias que ayuden a lograr resultados que los futuros o forwards no
permitirian por si sélos. Es por ello que en este capitulo se tocan los principales puntos
referentes a este tipo de contratos a manera ampliar alin mds el panorama del lector
respecto a los productos derivados y se abordara el estudio de estos productos en un
contexto nacionat; sefialando 1a forma en que pueden ser utilizados para determinados fines
esto por medio de ejemplos sencillos v el auxilio de tablas y graficas.

Objetivos particulares:

= Explicar que son los productos derivados llamados swaps y puntualizar los elementos
que caracterizan a los mismos.

» Mostrar su aplicacién, ventajas, limitantes y estructura de los principales tipos dc
swaps. :

6.1. Concepto,

Los contratos swaps se definen como “una serie consecutiva de contratos adelantados
hechos a la medida” (Mansell, p. 391). Por su parte John Marshall en su libro “Como
entender los Swaps™, (p. 3), define a los contratos swaps como “un acuerdo contractual
evidenciade por un documento sencillo, en el que dos partes, llamadas contrapartes,
acuerdan hacerse pagos periddicos entre si. El acuerdo de swaps contiene una
. especificacién acerca de Ias monedas que se han de intercambiar (que pueden o no ser las
mismas), la tasa de interés aplicable a cada una (que puede ser fija o flotante), el programa
en el que se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de disposicioncs orientadas a
normar a relacién entre las partes”. Por ltimo John Hull, define en su libro  Introduccion
a los Mercados de Futuros y Opciones”, (p. 161), a un contrato swap como “acuerdos
privados entre dos empresas, para el intercambio de flujos de tesoreria futuros conforme a
una formula preestablecida. Pueden considerarse como una serie de contratos a plazo™, Ast
al revisar estas definiciones se destaca que los contratos swaps, tienen grandes similitudes
con los contratos forwards; ya que de la mima forma las operaciones se realizan en el
mercado interbancario. Ademsés al definir a un contrato swap como un contrato equivalente
a una suma de contratos forwards, referidos a un activo subyacente determinado, se tiene
que el estudio de los swaps resulta una extensién del estudio de los forwards.

Contrato swap= Econtratos forwards
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6.2. Caracteristicas de los contratos swaps.

Las mismas sefialan elementos propios de este tipo de contratos y los diferencian respecto a
los contratos forwards, de esta manera sé tienen las siguientes caracteristicas:

¢ No cotizan en una bolsa de derivados ¢ en mercados organizados. Sinc en el
ilamado mercado interbancario.""

¢ La negociacién de este tipo de contratos se realiza en un mercado informal o sobre
el mostrador, Pud:endose adquirir este tipo de contratos con las principales
instituciones bancarias'’*, Al igual que en el caso de los forwards se menciona que para
realizar este tipo de operaciones se necesita autorizacién de Banxico, para la cual se
emplea la circular 2019-95, que regula a todos los derivados y por cada producto que se
opere se necesita autorizacidn y cumplir con 31 puntos, debiéndose entregar una copia
de dichas autorizaciones al realizar este tipo de operaciones.

¢ Ia negociacién de este tipo de contratos se efectiia con agentes por medio de las
mesas de negociacion de las principales instituciones bancarias. Las mesas de
negociacién también reciben el nombre de mesas de swaps'*. Al igual que en el caso
de los forwards la formalizacién de este tipo de contratos se hace por medio de
contratos maestros (master agreements), los cuales son machotes de la ISDA, es
necesario mencionar que se pudiera llegar a utilizar como alternativa documentacién de
BBAIRS (British Bankers Association), la cual es utilizada principalmente por bancos
britanicos, ?ero es de mayor aceptacidon y uso la documentacién de la primera
asociacion.

e Al igual que en los forwards, no se requiere una cAmara de compensacién, En
cambio si se requieren una serie de consideraciones crediticias, como el; andlisis de
crédito del solicitante, b) lineas de crédito, ¢) posibles restricciones y otro tipo de
consideraciones.'*

¢ Como en los forwards, la realizacién de operaciones swap, no requiere de un
margen, en su lugar se solicitan garantias a través de lineas de crédito, estas son
solicitadas como garantia de l2 operacién swap por la institucion bancaria. Asi el fin de
las lineas de crédito es garantizar los pagos del swap durante la vida del contrato del
mismo,'

e Compensacién de [a operaciébn swap de acuerdo al tipo de swap pactado y al
programa de pagos determinado. En general se pactan una serie de intercamblos que
se dan en fechas de pago predeterminadas sobre principales nocionales,

B0 En el caso de los contratos swaps, se tiene que estas operaciones son celebradas principalmente tanto entre
bancos y otras institucicnes financieras, como con grandes empresas, por el mismo volumen de opetaciones,
cuantia y estructura de este tipo de instrumentos.

B! GONZALEZ Juan. Op. Cit.

32 MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 408,

' Ibid p. 398.

¥ GONZALEZ Juan, Op. Cit.

"5 Thid.

¥ MARSHALL John. Op. Cit. p 31.
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e Los swaps no tienen liquidez, debido a que este tipo de contratos no tiene un
mercado secundario, donde se puedan negociar después de comenzados los mismos;
con la excepcién de los acuerdos que puedan establecerse, con las contrapartes de la
operacién swap; ya que el contrato swap solo es valido para las contrapartes del
mismo'”’, En otro sentido s¢ podria hablar que este tipo de operaciones tiene liquidez
debido a que la semiestandarizacion de estos contratos, permitié aumentar el volumen
de operaciones de los mismos.

* Aligual que en los forwards, no son estandarizados, respecto al activo subyacente,
¢sfo es son contratos flexibles en lo que se refiere a: a) tamafio del contrato, b) fecha de
vencimiento, ¢) la duracién, d) el nimero de pagos que se pueden intercambiar en
fechas de pago a preestablecer, entre otras cosas. Esta flexibilidad permite que se les
considere contratos hechos a la medida o necesidad de los solicitantes; va que las
contrapartes pueden convenir los términos del mismo.'**

» Como en el caso de los forwards, se tiene que los swaps son dificilmente
transferibles; debido a que estin hechos a la medida de los solicitantes’ (la forma en
que se pueden transferir, se verd mis adelante en este capitulo)

+ Seregulan de una manera diferente a los productos derivados que cotizan er una
bolsa organizada; en México los swaps los regula externamente BANXICO, C.N.B.V.
y la SHCP., pidiendo las mismas de vez en cuando estados financieros y
auditorias.'®®La circular que regula este tipo de operaciones es la 2019-95 de
BANXICO.

* Adiferencia de los futuros y forwards, los swaps se negocian por montos y plazos
mayores. Esto en parte es debido a su estructura equivale a una serie de forwards, por
lo mismo pretenden tener una duracién equivalente a la del conjunto de forwards y
equivalente a la cantidad a que se pueden referir los mismos. No hay que olvidar que
los contratos de futuros y forwards generalmente se negocian para perfodos de tiempo
cortos'”, no asi los swaps que generalmente se utilizan para periodos mayores de
tiempo, pero ello no implica que se les pueda utilizar para perfodos menores.

De esta maneta teniendo presentes lo que serfan las principales caracteristicas de este tipo
de contratos, destaca como una de las principales ventajas la flexibilidad de los mismos y
como contraparte a esta ventaja, se tiene como principal desventaja de los swaps, el riesgo
crédito o contraparte; que se refiere a la probabilidad de incumplimiento de una de las
conirapartes; asi como lag consecuencias financieras y de otro tipo derivadas de dicho
incumplimiento, "2 Aunque al ser una de las contrapartes una institucién bancaria y
requerirse lineas de crédito este tipo de rigsgo se minimiza y al igual que en un forward, se
tiene en los swaps; en o referente a la parte crediticia en el caso de una empresa que desee
realizar este tipo de operacion con un banco, que la calidad crediticia de la misma, solo se
reflejara en el limite y tipo de operaciones swaps que se puedan realizar. Otro tipo
principal de riesgo asociado con las operaciones swaps es el de soberanfa; cuando se realiza

::; GONZALEZ Juan. Op. Cit,
Ibid.

* DE LA ROSA Héetor. Op. Cit.

"® GONZALEZ Juan. Op. Cit.

"' MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 391 y 406.

"> MARSHALL John. Op. Cit. p. 182.
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un swap fuera de fronteras nacionales y existe la posibilidad de que se puedan imponer
restricciones o controles en otros paises.

6.3. Algunas funcicnes de los contratos swaps.

Al ser similares a los contratos forwards a largo plazo, o bien al poderse ver su estructura
como un conjunto de forwards, este tipo de instrumentos llamados swaps permiten el
realizar un mayor nimero de operaciones; ya que pueden hacer uso de estructuras muy
compiejas al poder incorporar otros derivados o instrumentos financieros en sus estrategias.
Teniéndose asi las siguientes funciones:

6.3.1. Funciones primarias.

e De cobertura. Frente a posibles fluctuaciones de los subyacentes. Pudiéndose aplicar a
obligaciones contraidas, riesgo cambiario de divisas, riesgo de tasas entre otros.

s De arbitraje. Por ejemplo para reducir costos financieros.

e De especulacién. En el cual se busca obtener rendimientos mayores a cambio de
adoptar posiciones riesgosas.

6.3.2. Funciones secundarias.

En estas se encuentran las funciones con que mas comunmente se asocian este tipo de
instrumentos, de hecho se podria decir que las funciones equivalen a los propésitos o
motivos por los cuales se quieren adquirir. Teniéndose entre otras las siguientes funciones:;

¢ Disminucién de costos financieros. Al aprovecharse diferenciales de precios en
distintos mercados y arbitrar estos.'®

s Cobertura de rlesgos cambiarios y de tasas. Con lo cual se permite fijar el precio de
los subyacentes,'®

e Aprovechamiento de arbltraje reglamentario y fiscal (para eviter legislaciones
impositivas de paises).'*

» Superar restricciones internas a la inversion, En el caso de Ias empresas esto se
puede ver en el poder en el superar las restricciones internas de productos a utilizar
para obtener recursos o invertir los mismos.'*®

+ Financiar inversiones extranjeras o bien el modificar la estructura financiera de 1a
empresa o parte de esta.'¥’

s FEl prolongar el vencimiento de deuda contratada a tasa fija. Esto cuando las tasa de
interés son bajas.'*®

143 MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 404-407,

M Thid. p. 404-408.

¥ DECOVNY Shere. “SWAPS” . Editorial; Limusa. México .F. 1997. p. 18,
18 Ihid. p. 18-19.

47 bid. p. 24,

™8 Ihid. p. 85.
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¢ Acortar o reducir la estructura de vencimiento de deuda a largo glazo. Esto cuando
las tasas de interés son elevadas, se opta por acortar el vencimiento.'*

e Desestacionalizar el estancamiento de flujos de efectivo de una empresa.
Permitiendo por ejemplo manejar los flujos de efectivo, para que estos sean
constantes.'>

¢ Crear productos sintéticos para diversos fines.'

» Cubrir ¢l riesgo del ciclo econémico. Con macro swaps se ateniia la baja estacional
de utilidades una empresa o ingresos fiscales de gobiernos.!*

51

De forma relacionada con las funciones, se tiene que el origen de los contratos swaps, fue el
poder arbitrar tasas y precios, para peder aprovechar imperfecciones del mercado. Sin
embargo hoy la principal funcién de estos instrumentos, es el ofrecer cobertura en el largo
plazo, :

6.4. Principales fundamentos econdmicos de los contratos swaps.

A parte de las teorfas econémicas sobre las que descansan los instrumentos derivados, se
tiene que los swaps descansan sobre el principio de la ventaja comparativa, el cual consiste
en la capacidad de vada parte que interviene en ¢l swap, de conseguir fondos o bienes aun
costo menor, que el que puede conseguirlos la otra parte en su mercado, pudiendo de esta
manera intercambiar los mismos y obtener ahorros. 133 Se menciona este principio ya que
numerosos autores consideran que sobre éste se desarrollan los swaps; sin embargo en la
realidad la realizacidn de operaciones swaps, tiene que ver mas con arbitraje, al igual que
otros instrumentos derivados.

6.5 Requisitos para operar un contrato swap.

Estos serfan muy similares a los que debe tener un contrato forward al ser una extensién de
los mismos, ver punto 5.4, 1%

6.6, Participantes en el mercade de los swaps.

» Clientes. Estos representan la parte que desea adquirir el swap, para un proposito
especifico, pudiendo ser personas morales nacionales o extranjeras, otras instituciones
financieras, gobiernos y personas fisicas que cuenten con autorizacién por escrito de
Banxico (circular 2019/95). Cabe mencionar que en lo que respecta a las empresas, este
tipo de operaciones, demanda una alta calidad crediticia; debido a los montos y plazos
mayores por los que se realizan este tipo de operaciones; siendo asi por lo general

¥ rdem,

1 MARSHALL John. Op. Cit. p.69-73.

5! MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 404-407.
¥ MARSHALL John. Op. Cit. p. 218.

153 Ibid, p. 8-9.

' DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
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empresas grandes, quienes realizan este tipo de operaciones en México, en el pasado
también el gobierno mexicano ha realizado este tipo de operaciones v se espera que
conforme aumente el volumen de las mismas y se reduzcan los costos mayor nimere de
empresas puedan utilizar este tipo de instrumentos.'*®

o Intermediarios. Estos se encuentran representados por instituciones financieras, por lo
general bancos, las cuales realizan tres funciones muy relacionadas:; a) agencia y/o
corretaie, b) disefio y c) de distribucién estas a través de Jas mesas de negociacién de
las mismas. A continuacién se veran estas de forma explicita:

a) Agencia y/o corretaje. La funcién de corretaje, consiste en reunir ias dos partes de
un contrato, sin que la institucién financiera tome posicién alguna; sin embargo el
hacer esto posible, puede implicar grandes costos por la btisqueda, los cuales son
traspasados a los clientes via margenes de compra y venta.'* De forma relacionada se
tiene que la funcién de agencia, ha side clave para el crecimiento y lquidez del
mercado de los swaps, consistiendo la funcién de agencia en la actuacion de la
institucidn financiera como contraparte de cualquier operacién swap, que quiera
realizar un cliente determinado, asi en caso de realizarse la operacién swap se dice que
el banco la recibe y toma en “depdsite” ¢ “almacenamiento”, pudiendo cubrir esta
operacién hasta que se encuentre una contraparte que deses tomar la posicidén
opuesta.’”’ La ganancia de la fincién de agencia, se obtiene por los diferenciales de
compra y venta de los swaps. Por ultimo con relacidn a este punto se tiene, que la
mayor exigencia de los clientes y sofisticacién de las operaciones swaps demandadas
por los clientes, asi como una mayor competencia ha permitido que los mirgenes de los
precios de compra y venta disminuyan, ademas los bancos tienen que competir, en otro
tipo de mérgenes en especial en e} disefio de swaps més complejos y en la distribucion
de los mismos. '

b) Disefio de swaps. Los swaps basicos ( se veran de forma mas detallada més adelante)
permiten a los clientes el lograr determinados propdsitos, que corresponden a
necesidades y situaciones determinadas y estos propdsitos pueden no corresponder a
necesidades similares de otros clientes. De esta manera con el objeto de ampliar el
mercado y el nimero de operaciones swap a realizar por los bancos, algunos de estos
oftecen adicionalmente a los swaps basicos, el diseflo de variantes de swaps para
necesidades especificas de su clientela.'™ :

c) Distribucién de swaps. Implica el vender o crear mercado para los swaps que se
ofrecen a la clientela, '*°

¥ GONZALEZ Juan. Op. Cit.

5 AIANSELL Catherine. Op. Cit. p. 408.
T MARSHALL John. Op. Cit. p. 14,

%8 MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 408.
1% Ibid. P.408-409,

0 Ibid, P.409.
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De forma relacionada con este punto Catherine Mansell en su obra de “las nuevas
finanzas en México”, sefiala que las instituciones financieras que han intermediado swaps,
han tenido dificultad en desarrollar mesas de negociacién competitivas de estos
instrumentos, debido a 12 poca demanda de este tipo de instrumentos por parte de las
empresas nacionales, ya que para ejemplificar, se tiene que generalmente la demanda de
divisas se da en el corto plazo y los swaps se utilizan més para operaciones a largo plazo y
aun con demanda de este tipo de instrumentos, las instituciones financieras nacionales,
siguen en desventaja frente a las extranjeras, esto en parte al rissgo crediticio; ya que Iz
banca mexicana se percibe mds riesgosa al igual que muchas empresas nacionales aun con
un buen desempefio y resuitados satisfactorios, situacidn que se acentda aun més con la
actual recesién econémica del 2000 que parece va a extenderse por algunos afios. ¥ no hay
que olvidar que una institucién financiera ya sea nacional o extranjera que quiera hacer
mercado y participar de forma activa en el mercado de swaps, debe estar preparada para
actuar como agente de cualquier tipo de operaciones.

Sin embargo otro punto de vista de expertos en productos derivados, consideran més bien
que la dificultad de los bancos en desarrollar un mercado de estos productos estriba mis
bien en:

¢ La falta de personal capacitado y el.
* Tamafio del banco, que solo limita el monto de las operaciones a realizar.

6.7. Estructura basica de los swaps.

Antes de entrar en detalle en este punto, es necesario recordar, que cualquier operacién
swap que se desee realizar tendrd por contraparte un banco; ya que el mismo por su
naturaleza tiene més facilidad para administrar diversos tipos de riesgos, brindando asf
mayor seguridad en las operaciones a realizar, asi mismo es necesario tener presente
diversos elemento de 1a estructura bisica de un swap, de esta manera a Ja contraparte que
asume un banco en un contrato swap, el banco le llama “posicionamiento del swap™ o
poner ¢t “swap en el portafolio”, o bien “almacenaje” de este. Por estos servicios como
agente, el banco gana un “margen de pago-recibo”, el cual es la diferencia enire lo que se
lama cupén del swap que paga como agente y el cupdn de swap que recibe como
agente.'”’ De forma paralela se tiene que del contrato swep que se pueda realizar, se
acordard con el banco el realizar pagos, enire ambas partes, sobre la base de cantidades
determinadas de activos subyacentes, pudiendo el contrato del swap implicar uno o una
seric de intercambios sobre la base de montos nocionales y el intercambio o no de este,
comenzando el contrato en una fecha llamada “fecha efectiva™ y terminando en una *“fecha
de terminacién o de vencimiento”, denominindese al lapso de tiempo entre estas dos
fechas “duracién del swap”, durante la cual se pueden hacer una serie de pagos periédicos,
de acuerdo a lo pactado, pudiendo ser estos anuales, semestrales, trimestrales
principalmente. Es necesario mencionar que las cantidades a pagar en los intervalos de
tiempo pueden ser iguales o diferentes, aungue generalmente los pagos de una de las partes

"% MARSHALL John. Op. Cit. p. 13,
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se realizan a un precio fijo o tasa, denominado “cupédn del swap” y los pagos que hard la
otra contraparte se¢ hardn a un precio o tasa flotante determinado por el mercado,
teniéndose que el precio o tasa flotante se vincula a un precio o tasa especifica del mercado
spot, llamado de referencia’®.

Por otra parte dentro de los swaps de tasas, s¢ tiene que la estructura general de estos mds
sencilla tiene por objetivo principal, el reducir los costos financieros para ambas partes vy la
operacién se basa sobre principales iguales para ambas partes, sobre la base de la misma
moneda, asimismo en esta operacidn se parte, de que ambas partes tienen acceso a fondos
baratos en un mercado determinado, ya sea a tasa fija o tasa variable, pero su necesidad
dadas sus expectativas requicre fondos en una tasa contraria a la solicitada {(de fija a
flotante o viceversa), pudiendo solucionar este inconveniente en algunas ocasiones, por
medio de la firma de un contrato swap; con el objeto de que las partes contratantes
intercambien sus pagos de intereses, de acuerdo a lo que en realidad necesitan, de esta
forma se asegura que se finalizard con pagos a la tasa requerida; por lo que una de las
partes quedara obligada a pagar tasa fija y recibir una tasa flotante o variable, mientras que
la otra se compromete a pagar tasa flotante y recibir tasa fija. En la prictica como en este
caso la operacién implica principales iguales denominados en la misma moneda y con la
misma frecuencia de pagos en igual fecha, se tiene que los principales no se intercambian,
solo los pagos de intereses; pero solo de forma compensatoria; es decir por ejemplo si la.
tasa flotante en un periodo determinado es superior a la fija, se tiene que la parte que quedd
obligada a pagar la tasa flotante, debe pagar el diferencial neto a la ofra y de forma
contraria, cuando la tasa flotante resulta inferior a la tasa fija, la parte que quedé obligada a
pagar tasa fija paga un diferencial neto de las tasas de la otra parte'®, para un mayor
entendimiento de esto se presenta el siguiente ejemplo.

162 Thid. p. 30-31. ,
16 MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 394 y MARSHALL John. Op. Cit. p. 33-34.
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Ejemplo 6.1. _ L e S e

EMPRESA “A". EMPRESA “B".

*  SOLICITA “X" CANTIDAD DE PESOS A TASA +  SOLICITA “X" CANTIDAD DE PESOS A TASA
DE INTERES FLOTANTE, CON PAGOS DE INTERES FiJA, CON PAGOS MENUALES,
MENUALES, DURANTE UN PERIODO DE DOS DURANTE UN PERIODO DE DOS ANOS (ESTO
ANOS (ESTO A UN COSTO MUY ACCESIBLE A UN COSTO MUY ACCESIBLE PARA LA
PARA LA MISMA). MISMA).

»  EXPECTATIVAS DESPUES DE CONTRATADO « EXPECTATIVAS DESPUES DE CONTRATADO
EL CREDITO, SON DE RIESGO DE QUE LAS EL CREDITO, SON DE RIESGO DE QUE LAS
TASAS DE INTERES SUBAN, LO QUE TASAS DE INTERES BAJEN, CON LO CUAL SE
IMPLICARIA UN MAYOR COSTO FINANCIERO. PAGARIA UN MAYOR COSTO, QUE EL

e NECESIDAD DADAS LAS EXPECTATIVAS, PREVALESCIENTE EN EL MERCADO.

SON LA DE CAMBIAR LA TASA DE INTERES = NECESIDAD DADAS LAS EXPECTATIVAS, SON
FLOTANTE QUE CONTRATO POR UNA FlJA. LA DE CAMBIAR LA TASA DE INTERES FIJA

QUE CONTRATC POR UNA FLOTANTE.

MEDIO QUE PERMITE SATISFACER LAS NECESIDADES DE AMBOS: UN SW4P DE TASAS A PACTARSE
CON UN BANCO, TENIENDOQSE DE FORMA GRAFICA LO SIGUIENTE:

SOLICITUD DE FONDOS DE LAS PARTES.

MERCADO FONDOS A 2 ANOS. FONDOS A 2 ASJOS, MERCADO DE
DEDINERO | -PAGOSMENSUALES ) paRTE A PARTEB | PAGOSMENSUALES | ppvegro

P D —— =

PAGA TASA VARIABLE PAGA TASA FIJA

DADAS SUS NECESIDADES ACUDEN CON UN BANCO Y FIRMAN UN CONVENIO SWAP.

M. DE VARIABLé PARTE | I. VARIABLH BANCO TASA F[h¥ PARTE 1. Fisa M. DE
DINERO |- A » < B . DINERO
TASA Fila T. VARIABLI

CON EL ACUERDO SWAP “A” ASEGURA EL PAGAR TASA FIJA Y RECIBIR TASA VARIBLE Y EN
CONTRAPARTE “B", ASEGURA EL PAGAR TASA VARIABLE Y RECIBIR TASA FIJA.

AL FINAL DE LA OPERACION AMBAS PARTES LIQUIDAN LOS PRINCIPALES SOLICITADOS.

MERCADO DE -| MERCADO DE
DINERC PARTE A PARTEB .| DINERC
Ll

PAGO DE FONDOS PAGO DE FONDOS

* Ejemplo desarroilade en base al libro de Introduecién a los Mercados de Futiros y opciones de John Hull,

De forma relacionada pero esta vez con un swap de divisas, se tiene que a la estructura més
general del mismo, se le conoce come intercambio de prestamos, este swap es muy
parecido, solo que los principales de cada parte estdn en divisas diferentes y por lo mismo,
aunque no siempre necesitan ser intercambiados. La viabilidad en este caso depende de que
cada parte tenga acceso a créditos mas baratos en una divisa determinada en un mercado de
lo que la otra parte pudiera obtenerlos. Asi esta operacién se basa em principales
equivalentes, pero denominados en diferentes divisas, los cuales son intercambiados,
por necesitar cada parte convertir los fondos que solicitd en otra divisa diferente,
necesarios para un proposito especifico, de igual manera son Intercambiados los
diferenciales por concepto de pagos de intereses, esto con objeto de asegurar que cada
parte pague el costo financiero de la divisa a la que desea convertir el préstamo que solicitd
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originalmente y al final de la operacion se da un reintercambio de principales, para que
cada parte pague los fondos los fondos que solicito en su mercado. Es necesario mencionar
que el intercambio inicial de principales, como el reintercambio de los mismos al final de la
operacidn, se realizan sobre la base del tipo de cambio g pot de cada divisa, que prevalece
cuando se efectia la confratacidn de la operacién swap.
muestra ¢l siguiente ejercicio.

Para un mayor entendimiento se

Ejemplo 6.2. - ' - :

EMPRESA “A", UBICADA EN MEXICO. EMPRESA “B”, UBICADA EN E.ULA.

«  SOLICITA “X" CANTIDAD DE FONDOS EN *»  SOLICITA “X" CANTIDAD DE FONDOS EN
PESOS A TASA DE INTERES FIJO, CON PAGOS DOLARES A TASA DE INTERES VARIABLE,
SEMESTRALES, DURANTE UN PERIODO DE CON PAGOS SEMESTRALES, DURANTE UN
DOSs AROS (ESTO A UN COSTO MUY PERIODO DE DOS ANOS (ESTQO A UN COSTO
ACCESIBLE PARA LA MISMA). MUY ACCESIBLE PARA LA MISMA).

+ EXPECTATIVAS DESPUES DE CONTRATADO e« EXPECTATIVAS DESPUES DE CONTRATADO
EL CREDITQ, SON DE UNA BAJA DE LAS EL CREDITQ, SON DE RIESGO DE QUE LAS
TASA DE INTERES EN DOLARES, LO QUE TASAS DE INTERES SUBAN, CON LG CUAL SE
IMPLICARIA UN MENOR COSTO FINANCIERO, PAGARIA UN MAYOR COSTO.

DE CONSEGUIR FONDOS EN DOLARES. +  NECESIDAD DADAS LAS EXPECTATIVAS, SON

s NECESIDAD DADAS LAS EXPECTATIVAS, LA DE CAMBIAR EL PRESTAMO A LA TASA
SON DE FONDOS EN DOLARES A UNA TASA DE INTERES QUE CONTRATE POR FONDOS EN
DE INTERES VARIABLE. PESOS A UNA TASA FIJA, PARA DE PASO

FINANCIAR UN PROYECTO EN MEXICO.

MEDIO QUE PERMITE SATISFACER L.AS NECESIDADES DE AMBOS: UN SW4P DE DIVISAS A PACTARSE
CON UN BANCO, TENIENDOSE DE FORMA GRAFICA LO SIGUIENTE:

SOLICITUD DE FONDOS DE LAS PARTES.

MERCADODE | FONDOS A 2ANOS, FONDOS A2 ANOS, | wrercADO DE
DINERO ENPESOS i PARTE A PARTE B EN DOLARES DINERO
el il ;
PAGA TASA Fila PAGA TASA VARIABLE

DADAS SUS NECESIDADES ACUDEN CON UN BANCO Y FIRMAN UN CONVENIO SWAP, A
TRAVES DEL CUAL SE PUEDEN SE PUEDEN REINTERCAMBIAR LOS PRESTAMOS Y SUS
COSTOS.

T.FUA EN FONDOS EN FONDOS E T. VARIABLE
LDy PARTE BANCO
M.DE PESOS PESOS PESOS PARTE ENDOLARE M. DE
DINERC A l B [
L} of ®| DINERO
FONDOS E . FONDOS E
BOLARES DOLARES

DURANTE LA VIDA DEL SWAP, SE INTERCAMBIAN TASAS DE INTERES.

T. VARIABLE T. VARIABL! T. VARIABL)

BANCO
M. DE PARTE d s d PARTE EN GOLARE M. DE
DINERO A » B | DINERC
<
T.FUA EN T. FUA BN T.FIIA EN
PESOS PESOS PESOS

CON EL ACUERDO SHAF “A” GARANTIZA EL CONVERTIR SUS PESOS EN DOLARES Y PAGAR
UNA TASA VARIABLE EN DOLARES Y RECIBIR UNA FIJA EN PESOS Y DE FORMA COPUESTA
“B”, GARANTIZA EL CONVERTIR SUS DOLARES A PESOS, PAGANDO UNA TASA FIJA POR LOS
MISMOS Y RECIBIR UNA TASA VARIABLE DE LOS DOLARES SOLICITADOS.

1% MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 394-395 y MARSHALL John. Op. Cit. p. 37-40.
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AL FINAL DE LA OPERACION SE EFECTUA EL REINTERCAMBIO DE PRINCIPALES.

T. FlJA EN FONDOS EN FONDOS EN FONDOS EN
pEsos | PARTE 3 ooy apeg, BANCO | "o ecq| PARTE | 'poripes Dhg& grfo
A M B
FONDOS E FONDOS EN FONDOS EN »
PESOS PESOS PESOS

* Ejemplo desarrollado en base al libro de Introduccién a los Mercados de Futuros y opeiones de John Rull,

6.8. Principales operaciones que se realizan en el mercado de los swaps.

En el punto anterior de la estructura basica de los swaps, se describié la forma de
operacién de dos de los tipos de swaps mas generales, teniéndose que ¢l conjunto de los
swaps comnprende los siguientes tipos fundamentales'®

> Contratos swaps de tasas de interés.

> Contratos swaps de divisas.

> Contratos swaps de materia primas y
> Contratos swaps de acciones y valores.

Estos tipos de swaps cotresponden a las principales operaciones realizadas en los mercados
de los mismos sobre determinados activos subyacentes. De estos tipos fundamentales de
swaps solo se veran los dos primeros, por ser los mas representatives. Teniéndose a su vez
-que dentro de cada tipo fundamental de swaps, existen las siguientes categorfas basicas: %

> Swap plan vainilla.

> Swap look back mdximo.
> Swap look back minimo.
» Swap arrears.

Algunas de estas categorias se ampliaran mas adelante. De forma relacionada se tiene, que
dentro de cada tipo fundamental de swaps, existen una serie de variantes de operaciones,
que se pueden realizar, las cuales tienen su razon de ser en la cada vez mayor sofisticacién
de este tipo de operaciones, las cuales corresponden a las necesidades mas variadas de los
clientes, esto en parte fue posible gracias a que los mismos bancos en su busqueda de una
mayor captacion de operaciones de este tipo han impulsado el desarrollo de estos
productos.

1 MARSHALL Foha. Op. Cit. p. 2.
" DE LA ROSA Héotor, Op. Cit.



163

6.9. Determinacién del precie de los swaps.

Se tiene que la determinacion del precio de los swaps principalmente de los de divisas y los
de tasas de interés, se da con base a las siguientes variables bsicas:'®

¢ El vencimiento del swap. Ya que a mayor plazo del swap el precio del mismo tiende a
Ser mayor.

s La estructura del swap, Esto es en virtud de que a mayor complejidad y més hecho de
acuerdo a las necesidades especificas de los clientes, mas caro resultard el mismo.

e La disponibilidad inmediata de contrapartes. Al encontrarse las mismas el
intermediario (banco) puede cuadrar su posicién y de no encontrar alguna el banco
tendrd que cubrir su posicién del contrato swap, aunque de tener una dificultad en esto
1iltimo, el banco cobraria una mayor comisién al cliente.

¢ Fl riesgo crediticio del cliente. Ya que a mayor riesgo crediticio del cliente, mayor
serd el cargo que se le realice.

La oferta y demanda de erédito en general.
Regulaciones e impuestos de cada pais. Estos pueden afectar los tipos de cambio y
tasas de interds.

Ast con base estas variables y a formulas determinadas, que en conjunto pueden asumir la
forma de metodologias propias para cada banco, se tiene que la mesa de negociacion de los
principales bancos, preparan lo que se llaman tablas o listas indicativas de precios de los
swaps de tasas de interés y de divisas principalmente, constituyendo éstas la base para
efectuar operaciones swap en un dia 0 momento determinado, en otras palabras, estas tablas
son una referencia para determinar el precio de las operaciones a negociar con los clientes,
teniéndose que los valores contenidos en estas listas se actualizan en funcién de las
condijciones del mercado.'%*Un ejemplo de estas listas para swaps de tasas (suponiendo las
mismas), s¢ presenta a continuacién ¢n la siguiente figura.

Vencimiento, Elbanco recibe tasa fija. El banco paga tasa fija. Tasa actual.

2 afios T+ 65 T+60 3.5%

*Tasas convertibles semestralmente.
* Cuadro baszdo en el libro de cdme Entender los Swaps de Jokn Marshall.

Figura 6.1 Lista de precios de swap de tasas.

Asi con base en esta tabla se tiene que el banco realizard operaciones al dia en que se emita
esta tabla de un swap a 2 afios pagando la tasa Libor flat (sin premio o descuento); que es
la tasa flotante a cambio de que una contraparte pague al mismo una tasa fija de 4.15%

7 MANSELL Catherine. Op. Cit, p. 415. _

"% MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 415-417 y MARSHALL John. Op. Cit. p. 15-16.

1% Se utilizan como base para deferminar precios de los swaps, por lo general instrumentos del tesoro de
E.U.A. esto por ser unos de los mis [iquidos y ofrecer plazos desde un tiempo muy corto hasta un tiempo
largo. Ademds para obtener precios se utilizan {os llamados puntos base, ya que en los bancos es comiin
expresar las fasas de interés en términos de puntos base, siendo este equivalente a [/100 de 1% o .01%, se
abrevian por las siglas (pb) y 100pb=1%.
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(3.5% de la tasa actual mds 65 p.b. 0 .65%), o bien si la contraparte desea recibir la tasa
fija, el banco pagara la tasa fija de 4.10% (3.5% de la tasa actual més 60 p.b. 0 .60%), a
cambio de que este reciba la tasa Libor flat. Recuérdese que el banco obtiene parte de sus
ganancias de] diferencial de las tasas que paga v que recibe, dentro del cual se carga una
determinada cantidad de puntos base por riesgo crediticio del cliente. Cabe mencionar que
el margen de pago y recibo, tiende a aumentar o disminuir dependiendo de las condiciones
del mercado y de 1a competitividad de cada banco."”

De igual manera en el caso de los swaps de divisas convencionales, de tasa fija por flotante,
la mesa de negociacion de los bancos preparan listas indicativas, de precios de las
principales divisas, las cuales se cotizan con respecio a la tasa Libor a 6 meses o bien contra
alguna otra tasa, expresandose los precios generalmente como una tasa media 0 promedio
en lugar de una tasa de compra y venta, a la cual se adicionan o sustraen una cantidad
determinada de puntos base, dependiendo de que el banco pague o reciba la tasa fija, asi en
la siguiente tabla (de la que se suponen los datos) se ejemplifica esta situacién.

Swaps de MXN/USD .
Plazo. Tasa media en pesos.
2 afios 7%
3 afios 7.5%

* Deducir 60 pb, si el banco paga la tasa fija y afadir 60 p.b., si el banco recibe 1a tasa fija. Operacidn con base a [a tasa
Libor Flot. :
* Cuadro basado ¢n el libro de cémo Entender los Swaps de John Marshall.

Figura 6.2, Lista de precios de swap de divisas.

Baséndose en esta tabla suponga gue unia empresa mexicana quiere realizar un swap de un
pasivo de $10,000,000MXN a 2 aiios, con tasa fija semestral, por un pasivo en ddlares
estadounidenses a tasa flotante, st se firma un swap y el tipo de cambio actual en ese dia es
de $9.00MXN/USD, se cambiarin los $10,000,000MXN, por $1,111,111.11USD y el banco
pagara una tasa fija de 6.40% (7% menos 60 pb o .60%) sobre los $10,000,000MXN y de
forma contraria, la empresa mexicana paga la tasa Jfibor a 6 meses sobre los
SLI1L1IL.1IUSD v al finalizar el contrato a 2 afios, se vuelve a intercambiar los
principales &l mismo tipo de cambio al que se pacto la operacidn. :

De forma relacionada se tiene que el banco también ajusta precios, ademds de considerar
las variables anteriormente mencionadas, dependiendo de que el swap este 0 no fuera de
mercado; es decir que sea diferente a los que ofrece cominmente, o bien tenga
caracteristicas especiales, entre otras cosas.'’' Como dato adicional se tiene que en medios
informativos tales como Reuters o Telerate entre otros, se ofrecen cotizaciones en pantalla
de precios de swaps de algunos bancos; estas tan solo son cotizaciones indicativas para los
clientes que deseen implantar una coberiura o realizar una operacién swap.

' MANSELL Cathering. Op. Cit. p. 417.
" MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 418-419.
" DECOVNY Sherre. Op. Cit. p. 28.
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6.10. Forma en que opera un swap €i operaciones realizadas por terceros (clientes).

Identificado el tipo de operacién swap que pretende realizar un cliente y valuada la misma,
con base en un monto, duracidn, frecuencia de pagos y divisa entre otros elementos, acude
o contacta con la mesa de negociacién de varias instituciones bancarias, con el fin de que
cada banco, una vez satisfechos los requerimientos minimos para que opere, le cotice el
precio a que esta dispuesto a oftecer la operacion solicitada, evaluando el banco factores
varios como los que se mencionaron, tales como: duracion, estructura del swap, riesgo
crediticio, calidad crediticia del cliente, disponibilidad de partes por tan solo mencionar
algunos; asi en caso de considerar el banco que ¢l cliente califica, indica que esta listo para
firmar el contrato; sin embargo es convenienie mencionar que el cliente debe evaluar varias
ofertas para que en base a una valuacién que cl mismo haga determine la oferta mas
conveniente y pueda negociar el precio. De esta manera seleccionara la oferta mas atractiva
y procederd a cumplimentar los requisitos exigidos por el banco y firmar el contrato por Ia
operacidn que requiera realizar, sobre un subyacente determinado, procediéndose a girar al
mismo tiempo las lineas de crédito necesarias para garantizar la operacidn en caso de que
el cliente no cuente con las mismas, quedando como contraparte del cliente el banco,

ACTUA COMO CONTRAPARTE DE LA CLIENTE QUE

OPERACION SWAP > REQUIERE EL SWAP.
k-
-

CELEBRA OPERACION, POR UN CONTRATO
Y GARANTIZA LA MISMA

*Elaboracién propia.
Figura 6.3. Esquema genérico de una operacion swap,

Cabe mencionar que en paises desarrollados, las operaciones swap, se realizan de forma
comiln por via telefdnica y se cletran al llegarse a un acuerdo en la estructura que tendra el
mismo, leyes aplicables, documentacidn, etc. Efectuado esto se confirma la operacién por
medio de telex, fax, o por correo electrénico, seguido esto de una confirmacién por escrito;
aurque de hecho la validez de la operacién comienza desde la concertacion via telefénica,
para después reunirse las partes para intercambiar borradores de la documentacion
requerida, adecuar detalles y finalmente se intercambien los documentos debidamente
requisitados por ambas partes,'”?

6.11. Cancelacion de contratos swaps.

Para su cancelacion se tienen las siguientes opciones:

» Uhna vez iniciada Ia operacién swap y durante la vigencia de Ia misma, la parte que
desee cancelar debe tomar un contraio con un tercero, por el mismo monto nocional

¥ Thid. p. 29.
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aunque a diferente precio, debiendo pactar una operacion contraria a Ia que se celebrd
en un inicio, por ejemplo si en un swap a 3 afios se pag tasa variable y se recibid fija
ahora se va a pagar tasa fija y recibir variable, por el plazo que reste de la operacion
inicial. Es necesario aclarar, que esta opcidn no es muy recomendable por poderse
castigar demasiado la ganancia o pérdida, siendo mas recomendable, a siguiente.

» Con la misma contraparte con la que se celebré la operacidn swap inicial, se efectiia una
operacion igual, pero ahora invirtiendo fos términos, pero solo por el tiempo que resta a
la misma, esto tiene comno efecto dar el diferencial de las operaciones respecto al monto
nocional (novacién). '

» Ofra alternativa, s que una vez iniciada la operacion y durante la vigencia de Ia misma,
la parte que desee cancelar, debe pagar o recibir seglin sea ¢l caso, el valor presente que
resulte de la valuacién del contrato al dia en que se pretenda cancelar este o bien como
en el punto anterior el diferencial de dos operaciones respecto al monto nocional, pero a
valor presente,

* Por tltimo para la cancelacién del swap se tiene la alternativa de esperar hasta el fin de
la misma.

Y como en el caso de los forwards se tiene que la tnica razén para querer cancelar un
contrato $wap, es que se¢ vaya perdiendo.

6.12. Relacién entre precios de los forwards y precios de los swaps.

Tal como se¢ menciond un centrato swap, puede verse como un conjunte de contratos a
plazo o forward, de hecho los ejernplos que se mostraran se harén en términos de contratos
Jorward. Teniéndose que para el cdlculo de los forwards, dentro de los mismos swaps, para
las tasas flotantes o variables, se utilizarin tasas del Libor, papel comercial, letras del
tesoro, entre las principales, para los ejemplos se tomardn algunas de las tasas de referencia
como Ias de TIIE (tasa mds comin sobre la que se realizan operaciones swap), cetes o de
los 7-bills, para fines ilustrativos (en México la tasa equivalente a la Jibor seria la TIIE) y el
procedirmisnto para efectuar los caleulos se resume en los siguientes pasos_:I

¢ Se calculan los tipos forward de acuerdo a los plazos, para las tasas de referencia
utilizadas, Jo cual ayuda 2 determinar los flujos de caja del swap en los perfodos
implicados en la operacidn swap,

» Elcileulo para los flujos de caja, se basa en la hipdtesis de que los tipos variables serdn
igual a los forward a un determinado plazo.

» Seiguala la suma del valor presente de los flujos de caja variables con la suma del valor
presente que tendrian los flujos de caja, si estos fueran determinados en base a una valor
fijo (tasa, tipo de cambio, etc).

¢ Por tltimo se simplifica y despeja para obtener et valor fijo, que determinara el swap.

" HULL John. Op. Cit. p. 175, y DE LA ROSA Héetor. Op. Cit.
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6.13. Tipos de contratos swaps en México.

Tal como se menciond los contratos swaps se pueden realizar practicamente sobre cualquier
producto, sin embargo solo se tocara lo referente a los swaps de divisas y tasas, por ser los
mads representativos. Aunque como se refirid en México el realizar este tipo de operaciones
se ha visto un poco limitado principalmente por la falta de personal capacitado y tamafio de
los bancos, aungue ello no ha sido limitative para que algunos bancos en México actien
como intermediarios en ios mercados financieros internacionales o bien realicen algunas
operaciones en los mercados financieros nacionales.

6.13.1. Swaps de divisas.

El ejemplo a desarrollar serd el correspondiente a un swap del délar estadounidense, que
tendria como principales caracteristicas las siguientes:

CONTRATO SWAP DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE.

CARACTERISTICAS:
SUBYACENTE: DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

TAMANO DEL CONTRATO: FLEXIBLE NO HAY UN MINIMO A NEGOCIAR, AUNQUE EN
GENERAL ESTAS OPERACIONES SE RALIZAN POR GRANDES MONTOS,

DURACION: GENERALMENTE COMPRENDE PLAZOS LARGOS DE TIEMPO.
CONTRATOS: EN CUALQUIER TIEMPO Y EN CUALQUIER MOMENTO.
UNIDAD DE COTIZACION: PESOS POR DOLAR.

GARANTIAS: LINEAS DE CREDITO Y OTROS.

PAGOS: EN INTERVALOS DE TIEMPO DETERMINADOS EN EL CONTRATO, DURANTE LA
DURACION DEL MISMO.

* Cuadro basado ¢n  motas tomada de apuntes del Curso de Derivados de Héctor de la Rosa Elizalde.
Figura 6.4. Caracteristicas bisicas de un contrato swap de divisas, del délar estadounidense,

6.13.1.1. Elementos a considerar en el uso de tasas, para el calculo de precios en los
swaps.

Al igual que en el caso de otros derivados tales como los futuros y forwards, se utilizan
para el calculo de los precios, tasas de instrumentos; como-los libres de riesgo u otros, a
plazos que no cotizan en el mercado, efectuando los calculos para estos plazos por
cuestiones académicas y de simplicidad por ia técnica de interpolacién o bien se tiene la
opcidn de obtenerlos de un proveedor de precios, como se hace en la prictica . De forma
relacionada con las tasas se recuerda nuevamente que en la préctica estas las instituciones
bancarias utilizan el llamado proceso de arbitraje; debido a que con base en el mismo,
obtienen su ganancia. Debiendo todo aquel que desee realizar una operacion swap el
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analizarla desde el punto de vista bancario y al mismo tiempo compararla con otros precios
que ofrezcan otros bancos, o bien con otras opciones alternativas, esto con objeto de
seleccionar el mas convetiiente. Por otra parte, para el calculo de precios, se utilizaran tasas
promedio con el fin de facilitar las operaciones.

6.13.1.2. Formulas utilizadas para la valuaciéon del precio tedrico de un swap de
divisas,

Nuevamente se recuerda que el propdsito que tiene el valuar un swap es establecer un
precio tedrico y determinar asi ¢l valor actual justo de los flujos de efectivo que intervienen
en la operacién, con objeto de tener un pardmetro base para la negociacién con un banco.
Sin embargo se vuelve a enfatizar que para la valuacidn de los swaps cada institucién
bancaria mangja su propia metodologia, sobre 1a base de la cual determina los precios a los
que negociard la operacidn, aunque en general se utilizan dos metodologias bésicas para
calcular el precio de un swap y variaciones sobre las mismas, estas sor:

e Ellaprimera se considera un portafolio de bonos.
¢ En la segunda se considera un portafolio de forwards.

Aqui se utilizard-una de estas metodologias, para lo cual se retornaran algunas de las
férmulas utilizadas en el capitule cuatro de futuros, por utilizarse tasas promedio y no de
compra y venta como en los forwards, asi como las formulas mostradas a continuacisn,'™

» Formula para la obtencién del tipo de cambio swap.

¢ = Donde:
> VP(FD)Monto => VP(S)Monto ne

e = i= Tasa referente al periodo de cada forward.

S=Tipo de cambio swap.

LJ
Z VP(Fi)yMonto =Suma del valor presente de la serie
i=0
de forwards que comprende el swap.

> VP(S)Monto= Suma del valor presente de los
i=0

montos de cada forward, multiplicados por un tipo de
cambio

Aplicacién de la férmula: esta permite evaluar el precio tedrico del swap de tipo de
cambio, o precio justo, sobre el cual el banco aumenta o disminuye unos centavos para
obtener su ganancia y cubrir otros riesgos. El precio que oftezca el banco se puede negociar
para obtener el precio al que se pactard la operacion swap a realizar.

' Férmulas de potas tomadas del “CURSO DE DERIVADOS”, impartido en la Divisidn de Estudios de
Posgrado de la F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.
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¢ Fjrmula para la obtencién de la marca mercado de la posicién swap a tomar:

L Donde:
MaM = VP(A)Monto

(=0
! MaM=Marca mercado de compra o venta.

i= Tasa referente al periodo de cada
forward.

ZVP(A)Monto=Suma del valor presente
del diferencial de los tipos de cambio, por
los montos que intervienen en la
operacion.

Tde Peomera=Tipo de cambio pactado de
compra,

Tde Pyenrta=Tipe de cambio pactado de
venta.

A=Diferencial en tipos de cambio,

Cuando Acomera=(Tdc tedrico-Tdc Pcomperaks
serviri para obtener la marca mercado de
compra.

Cuande Aventa=(Tde Pventa-Tde tedrico);
servird, para obtener la marca mercado de
venta, :

Aplicacion de la férmula: esta permite evaluar las ganancias o pérdidas que se obtendrian
en la operacion swap de compra o venta de divisas realizada; en caso de querer cancelar ef
contrato durante la vigencia del mismo. En otras palabras, es la cantidad que tendria que
pagar ¢ recibir por la cancelacién de la operacion swap. También esta férmula sirve como
parAmetro, para observar la evolucion positiva o negativa de la operacién en términos
‘monetarios, a lo largo del plazo de la operacién que se realizé con el banco, en caso de ser
asi se tomarin conforme f(ranscurre el tiempo los nuevos valores de mercado,
correspondientes al tiempo que resta de la operacién.

6.13.1.3. Valuacién y algunas aplicaciones de los swaps de divisas.

En este punto se muestran algunos ejemplos con variantes de lo que seria un swap
tradicional de divisas y la forma en que se pueden pactar operaciones de este tipo.

a) Valuacién tedrica de un swap de divisas vs. los contratos ofrecidos en el mercado
interbancario.

En este punto se tiene que el valor tedrico o justo de un swap de una divisa es un valor fijo
sujeto a negociacion, el cual permite conocer desde el dia de hoy el tipe de cambio que se
tendrd para diversas fechas futuras durante la operacion swap. Este valor se negocia con
una institucién bancaria, sobre montos determinados.

Ejemplo 6.3, . :

Hoy (15 de agosto del 2001), una empresa en Mexmo requicre el 15 de noviembre
$50,000.00U8D, el 15 de enero dei 2002 $70,000.00USD y ¢l 15 de marzo del 2002
$60,000.00USD, para cumplir diversos compromisos financieros, lo cual implicaria 3 tipos
de cambio diferentes, preocupindole a que tipos de cambio podria comprar Jos ddlares en
las fechas requeridas, dada cierta inestabilidad que puede presentarse derivada de la
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situacién econdmica. Para solucionar su problema opta por dos alternativas la de adquirir
un contrato swap o bien el adquirir una serie de contratos forward,

Cilculo.

Periodos. Del 15 de agosto det 2001 al 15 de noviembre de ese afio, se tienen 92 dias; al 15
de enero del 2002, se tienen 153 dias y al 15 de marzo del 2002, se tienen 212 dias.
Debiéndose calcular las tasas correspondientes a dichos perfodos, tomando como tasas de
referencia las de los cetes y los £bills, las cuales aparecen en la siguiente tabla:

TASAS DE INSTRUMENTOS Y TIPO DECAMBIO
(VALOR DE MERCADO).
. CETES> T-BILLS**

PLAZO C \'% PROMEDIO C A% PROMEDIO
91 DIAS 8.40% 8.30% 8.35% 335% 3.34% 3.345%
365 DIAS 11.5% [1.20% 11.35% 325% 3.24% 3,245%
Tde $9.082nxaviusD $9.092Mmxv/UsD  $9.08 7TMXN/USD

{(VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADO).
92 DI4AS 8.3609% ; 3.3446%
153 DI4AS 9.0288% 3.3223%

[212 DIAS 9.6748% 3.3008% |

* Fuente: Pagira electronica de Mapa Financiero / seccidn deuda, 15 de agosto def 2001.
**Fuente: El financiero, seccién et mundo a cuadros, 15 de agoste del 2001,

e De forma compleméntaria, en el cuadro siguiente, se visualiza de forma grifica la
operacion a realizar.

]
BTttt et b ¥3
F2 i
B B ikttt ';! ’: ‘
51x3$50,000.USD §2x370,000U5D $3x360,000.USD
! ; |
15/08/01 92 DIAS 153 DIAS 212 DIAS
DONDE: “3", ES IGUAL A UN TIPQ DE CAMBIO S#4P DETERMINADQ PARA LAS FECHAS
REQUERIDAS Y Fl ES EL TIPO DE CAMBIO ADELANTADO A 92 DIAS, F2 ES EL TIPO DE
CAMBIO ADELANTADO A 153 DIAS Y F3 ES EL TIPQO DE CAMBIO ADELANTADO A 212
DiAS.

» En este grifico se puede ver, que lo que se quiere encontrar, es cuanto van a costar hoy,
los ddlares requeridos en cada perfodo, por medio de fijar o asegurar el tipo de cambio.
¢ De esta manera se procede a calcular los valores de los tipos de cambio adelantados o
Jorward, aplicando las formulas, no de los forward, sino de los futuros, por utilizarse
tasas promedio y tipos de cambio promedio (tomando los valores de la tabla).
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1+ TDOMQZDMS 360 1+ 083609
Fl=Tdegy,, =9.087| ———————+£ | =§9.2025mxvusp

1+TFO. 1+ 033446
R92DMS 360
5 3
1+ TDOM,SJD,,,S 360 1+ 090288 =
F2=Tdeg,, s | 9.087| —— =$9.3043mxNusp
1+ TFOR]ssm,iS( 0] 1+,033223 ( )
14 TDOMZ,ZD,A{Z—I%] i+ 096748( J
360
F3=Tdegor 5158 |- 9.087, 5135 |~ =$9.4215mxnrusp
1+ TFORZIZD,AS(SGO} L+ 033008( 60)

o Calculados los valores de los forwards, se procede a calcular el swap tedrico, con base
a la siguiente formula.

Z VP(Fi)Monto =Z VP(8)Monto, que seria equivalente a lo siguiente:

FEL] faf)

FlxM] + F2xM?2 N F3xM3 _
(1 + 1-92(2)] [l +z'm(£j} [l +im(22]]
360 360 360
Sx M1 SxM2 SxM3

[uf5a) [oe2) [vli)

¢ Sustituyendo valores de la tabla al inicio y de los forwards, se tiene que:

9.2025x 50,000 9.3043x 70,000 9.4215x 60,000

+ +
1+ 083609( 92 J +.090288 153] +.096748 212)
60 360 360

8% 50,000 § 70,000 3§ x 60,000

+ +
1+.083609 32—] 090288(1 3] 096748(212J
360 360 360

+ Simplificande estas operaciones, se tiene,

[l

n

1,612,551.18053=5x173,133.039916
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». Despejando la S, que representa el valor swap del tipo de cambio, se tiene que, este es
igual a;

_ L,612,551.18053

173.133.030916 $9.3139425 MXN/USD

e De csta manera los resultados de la valuacién arrojan los precios base o justos, para
negociar un swap, o bien una serie de forwards, lo cual se traduce en que la empresa
puede pactar la compra desde el dia de hoy de los délares que necesita en 92, 153 y 212
dias a un precio aproximado de $9.3139425MxN/UsD por medio de un contrato swap, o
bien como alternativa puede adquirir tres contratos forward, €l primero para el periodo
de 92 dias a un precio aproximado de $9.2025mxnusp, el segundo para el perfodo de
153 dias aun precio aproximado de $9.3043mxnvuso y el tercero para el ltimo perfodo
de 212 dias a un precio aproximado de $9.4215mxnvusp. Se dice un precio aproximado,
va que ¢| precio final que se pacte dependera de la negociacién 2 que se llegue con un
banco determinado y no hay que olvidar que el cada bance puede ofertar estos
contratos a precios aunque similares pero diferentes y negociar los mismos.

e Ahora, con los resultados de la valuacion acude a los servicios de dos bancos y después
de negociar con ambos el primero ofrece un swap detipo de cambio del ddlar de
$9.38Mmxnusp v el segundo de $9.40MxNSD, la empresa encuentra mas conveniente el
pactar Ja compra de Jos délares que necesita con el primer banco.,

» Si ya formalizada la operacion y transcurridas unas horas, considerara conveniente el
cancelar el contrato swap, entonces tendria que calcular la marca mercado de su
posicion, con base a la siguiente férmula.

MaM =" VP(Acompra)Monto, donde

(=0

Acompra=(Tdc tedrico-Tde Peompra)=(9.3139425-9,38)= -.0660575

e Estd formula es equivalente a lo siguiente:
MaMe = Acomera XMV Aeorppa X M2 Agoupes X M3

lE) () ()

» Al sustituir en esta formula con valores de la tabla al inicio y del diferencial de compra
del tipo de cambio, se tiene que:
MaMe == 0660575x 50,000 --.0660575%70,000 —.0660575% 60,000

+ +
1+.083609 22 1+.090288 LSE) 1+.096748(—2fl—2—J
360 360 360

Al

MaMc=-$11,436.7293MxN
» Esto se traduce que ¢l dia de hoy de cancelar el contrato la empresa tendria una pérdida
de $11,436.7293MxN.
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En el anterior gjemplo se desarrollé un swap llamado plan vainilla de divisas, teniéndose
asimismo la existencia de otros tres tipos de categorfas basicas dentro del swap de divisas,
tal como se comentd con anterioridad en este mismo capitulo, para explicar estas de forma
un poco mas explicita, se tomaran parte de los datos del ejemplo anterior'’®.

R F3=§9.4215
F2=59.3043 '
e 3 |
F1=$9.2025 : )
[ 1 : .’
Spot=l$9.087 smsso,clloo.usn 52x$70,000USD $3x360,000.USD
J }
15/68/01 92 DIAS 153 DIAS 212 DIAS
(S,F1) {F1,F2) (F2,F3)
v A 4 A 4
L.B. Max. F1 F2 : F3
L.B. Min. S F1 F2
Arrears. Fl F2 F3

En este grafico se observa que:

» Elswap look back maximo, se puede pactar desde el dia de hoy y consiste en pagar el
méximo del tipo de cambio, entre ¢l inicio y final; en cada periedo en que se da un flujo
de efective en la operacidn, asi en el ¢jemplo anterior se compararia en el primer
periodo, el tipo de cambio spor al inicio de la operacién y el tipo de cambio forward a
92 dias, siendo mayor en este caso el segundo; por lo cual se selecciona este; para el
segundo periodo se compararia el tipo de cambio del forward a 92 dias y a 153 dias,
siendo mayor el de 153 difas, por lo que se seleccionaria este y para el tercer periodo se
compararia el tipo de cambio forward a 153 dias y a 212 dias, siendo mayor el de 212
dias, por lo que se seleccionaria este, de esta manera el pactar un contrato swap look
back en este caso equivaldria a pactar en términos de contratos forward de tipo de
cambio, tres contratos a 92, 153 y 212 dias,

> Elswap look back minimo, se puede pactar desde el diz de hoy y consiste en pagar et
minimo del tipo de cambio, entre el inicio y final; en cada periodo en que se da un flujo
de efectivo en la operacion; asi en el e¢jemplo anterior se compararia en el primer
periodo, el tipo de cambio spof al inicio de la operacién y el tipe de cambio forward a
92 dias, siendo menor en este caso el primero; por lo cual se selecciona este; para el
segundo perfodo se compararia el tipo de cambio del forward a 92 dias v 153 dias,
siendo meneor el de 153 dias, por Io que se seleccionaria este y para el tercer periodo se
compararia el tipo de cambio forward a 153 dias y a 212 dias, siendo mayor el de 212
dias, por lo que se seleccionaria este, de esta manera el pactar un contrato swap look
back minimo en este caso equivaldria a pactar en términos de contratos forward de tipo
de cambio, tres contratos el primero al tipo de cambio spor y los dos restantes a 92 y
153 diasy.

176 DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
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» Elswap arrears, se puede pactar desde el dia de hoy y consiste en pagar el tipo de
cambio, que se va a dar en el momento del pago en cada periodo en que se da un flujo
de efectivo en la operacidn; de esta manera el pactar un contrato swap arrears en este
caso equivaldria a pactar en términos de contratos forward de tipo de cambio, tres
contratos a 92, 152 y 212 dias. ‘

De esta manera se debe dejar en claro, que el utilizar, uno u otro tipo de estos swaps,
depende de donde se este (base o pals), de que posicidn se quiera adquirir (de compra o
venta), cual sea la divisa que se va a manejar; ya que en el caso de México, las operaciones
se realizarian comprando por determinada cantidad de pesos un délar o vendiendo por
determinada cantidad de pesos un délar, conviniendo asi en la compra el adquirir la
divisas a un minimo ¥y en la venta el ofrecerlas a un méaximo. Ademdés influyen los
propdsitos y necesidades de cada participante.

En el caso de estar en E.U.A. (base), como las posiciones equivalentes serfan inversas (tal
como se explicd en el capitulo de futuros), si s¢ quieren comprar délares, se venderian
contratos y como las operaciones se expresan en délares, se venderian 2 un méaximo, que
seria equivalente a un minimo en México y viceversa para la venta.

6.13.2. Swaps de tasas.

El ejemplo a desarrollar serd el correspondiente 2 un swap de una de las principales tasas
nacionales. Este instrumento tendrian como caracteristicas basicas las siguientes (esto para
fines ilustrativos, ya que las tasas utilizadas en este tipo de operaciones son las principales a
nivel internacional y en el caso de México se utilizan tasas como la THE)

CONTRATO SWAP DE TASAS NACIONALES.

CARACTERISTICAS:
SUBYACENTE: PRINCIPALES TASAS DEL MERCADO MEXICANO, COMO TIIE, CETES, ETC.

TAMANQ DEI, CONTRATO; FLEXIBLE NO HAY UN MINIMO A NEGOCIAR, AUNQUE EN
GENERAL ESTAS OPERACIONES SE RALIZAN POR GRANDES MONTOS.

DURACION: GENERALMENTE COMPRENDE PLAZOS LARGOS DE TIEMPO.
CONTRATOS: EN CUALQUIER TIEMPO Y EN CUALQUIER MOMENTO.
UNIDAD DE COTIZACION: PESOS.

GARANTIAS: LINEAS DE CREDITO Y OTROS.

PAGOS: EN INTERVALOR DE TIEMRO DETERMINADOS EN EL CONTRATO, DURANTE LA
DURACION DEL MISMO.

* Cuadro basado ¢n los apuntes tomados del Curse de Derivados de Héctor de la Rosa Elfzalde.
Figura 6.5. Caracteristicas basicas de un contrato swap de tasas nacionales.
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6.13.2.1. Elementos a considerar en la posicién a tomar.

Los requisitos para quien desea comprar o vender, son similares a los considerados en los
futuros (refiérase capitulo cuatro, punto 4.9.2.2 de elementos a considerar en la posicién a
tomar) ¢ en los forwards. La vnica diferencia con este tipo de instrumentos, es que al
tratarse como una serie de forwards, intervienen varios flujos en una sola operacion.

6.13.2.2. Elementos a considerar respecto a la forma en que cotizan los swaps.

Practicamente son los mismos, que en el caso de los futuros o forwards (ver fig. 4.18.), esto
por ser los swaps, en cierta manera una extension de los forwards.

6.13.21.%. Férmulas utilizadas para la valuacién del precios tebrico, de un swap de
tasas.

» Fdrmula para la obtencién del precio de la tasa swap.

u 2 Donde:
2 VP(Fi) =Y VP(TS)
= - i= Tasa referenie al periodo de cada forward.

S=Tasa swap a determinar.

ZVP(F:‘) =Suma del valor presente de la serie de forwards
{=0
que comprende el swap.

ZVP(TS) =8uma del valor presente de la tasa swap en cada
=l :
petiode de pago, donde se da un flujo.

Aplicacién de Ia formula: esta permite evaluar el precio tedrico de un swap de tasas, o
precio justo, sobre el cual el banco aumenta o disminuye un margen en puntos, para obtener
su ganancia y cubrir otros riesgos. Este valor sirve como base, parar negociar un swap de
tasas con una banco determinado.

s Férmula para la obtencién de la marca mercado de la posicion swap a tomar:

"7 Férmulas de notas tomadas del “CURSQ DE DERIVADOS”, impartido en la Divisién de Estudios de

Posgrado de k2 F.C.A. por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE Héctor.




176

L
MaM = VP(A)Monto
i=0
Cuando Acemera=(Tasa pactada de compra-Tasa swap tedrica); serviri para obtener la
marca mercado de compra.
Cuando Avenra={Tasa swap tedrica- Tasa pactada de venta); servird, para obtener la marca
mercado de venta.

Donde:

Mam=Marca mercado de compra o venta.

i= Tasa referente al periodo de cada forward.

IVP{A)Monto=Suma del valor presente del diferencial de las tasas, por los montos que
intervienen en la operacién,

TPcompra=Tasa pactada de compra.

TPvenTa=Tasa pactada de venta

A=Diferencial en tasas.

Aplicacion de la férmula: esta permite evaluar las ganencias o pérdidas que se obtendrian
en la operacién swap de compra o venta de tasas realizada; en caso de querer cancelar el
contrato durante la vigencia del mismo. En otras palabras, es la cantidad que tendtia que
pagar o recibir por la cancelacidn de la operacidn swap. También esta formula sirve como
pardmetro, para observar la evolucién positiva o negativa de la operacién en términos
monetarios, a lo largo del plazo de la operacidon que se realizé con el banco, en caso de ser
asi se tomarin conforme transcurre e! tiempo los nuevos  valores de mercado,
correspondientes al tiempo que resta de la operacidn.

6.13.2.4. Valuacién y algunas aplicaciones de los swaps de tasas.

Se recuerda nuevamente que el valor tedrico, solo sirve como valor de referencia, para
negociar las tasas con un banco.

Ejemplo 6.4. . ‘ R ) - R
Hoy (15 de agosto del 2001) una empresa en Mex:co le serd entregado el 15de octubra un
pago de $500,000 MXN, de una seric de tres pagos iguales consecutivos por concepto de
regalias; el segundo pago le serd entregado 30 dias después del primero y el tercero 30 dias
después del segundo; cada pago recibido se pretende invertir durante 30 dias después de
recibido; sin embargo dada cierta incertidumbre, quisiera asegurar la tasa a la que invertird
las cantidades que recibird. Para ello opta como alternativas; el adquirir un swap de tasg; o
bien el adquirir una serie de contratos forward, debiendo realizar lo siguiente:

Calculo.

Periodo: La operacion se calcula a partir del dia de hoy y el primer pago se recibe el 15 de
octubre, transcurridos ya 61 dias; el segundo pago se recibe el 14 de noviembre,
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transcurridos para ese entonces 91 dias y el tercero y tltimo pago se recibe el 14 de
diciembre, para ese entonces habrn transcurridos 121 dias. Asi se tiene que todos los pagos
se invertirén a 30 dias una vez recibidos, de manera que si la operacion, se quiere ver como
una serie de contratos adelantados para conocer la tasa que se podria recibir; se tiene que en
realidad lo que se quiere conocer es la tasa a 30 dias de tres inversiones, en la que Ia
primera comienza el 15 de octubre, la segunda el 14 de noviembre y la tercera el 14 de
diciembre; por lo que se necesitan calcular tasa a 61 dias, 91 dias, 121 dias y 151 dlas, las
cuales se calculan basindose en las tasas que cotizan en el mercado y que aparecen en la
siguiente tabla {aquf se toma como tasas de referencia la de cetes aunque lo correcto es
tomar la de pagares para calcular la THE): '

TASAS DE INSTRUMENTOS .
{VALOR DE MERCADO).
CETES*
PLAZO C v PROMEDIO
28 DIAS 7.35% 6.95% 7.15%
91 DIAS 8.40% 8.30% 8.35%
365 DIAS 11.50% 11.20% 11.35%
(VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADO).

61 DIAS 7.90% 7.657% 7.7785%
97 DIAS 8.40% 8.30% 8.35%
121 DIAS 8.7394% 8.6175% 8.6784%
151 DIAS 9.0788% 8.9350% 9.0069%

* Fuente: Pagina electronica de Mapa Financiero / seccién deuda, 15 de agosto del 2001.

¢ De forma complementaria, en el cuadro siguiente, se visualiza de forma grafica la]
operacidn a realizar,

C§(F1) CS(F2) C&'i(FB)

FYY Y

1‘ “““““““““ 61DIAS oo J-“--QJ-D-IAS---I_ 121 DIAS J 151 DIAS ]
161=7.7785% F1 F2 3
DONDE: FI:F[QIX61) F2=F 121x921 F3=F I151x121 .
30 30 30

» En este grifico se puede ver, que lo que se quiere encontrar, es cuanto va a costar hoy,
1a tasa requerida en cada perfedo, por medio de fijar ¢ asegurar la misma.

o De esta manera se procede a calcular los valores de las tasas por medio de contratos
adelantados o forward, aplicando las formulas, no de los forward, sino de los futuros,
por utilizarse tasas promedio (tomando los valores de la tabla). Asi se calcularan las
tasas a 30 dias dentro de 61 dias, a 30 dias dentro de 91 dias y a 30 dias dentro de 121
dias. -
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(1 DOM (91] 1+ 0835( 91J
N mep : YT
Fi= 3610 -1[ 360 )= 3‘?1 - [9136{;1)=9.3883%
1+100M,| 2| N1V s 0777ss ——J -
360 360
121 121
1+TDOM12,[——J 1+.086784[———)
F2= M__.__éél_q__l( 360 J: 93160 -1( ?’1609 ]=9.474576%
1+TDOM, w) 121-91 1+.0835(-——} 121-91
\ 360 360
151 151
1+TDOM,51(—) 1+.090069(»——J
Fi= 32(1) _1 3850 J= ?g? -1 [ 51360 1J=w.039015*%,
1+ TDOM,,, l—J -2l 1+.086784(-—»J 1s1-12
360 360

Ci(Fiy=

Calculados los valores de los contratos adelantados de las tasas, se calcula la parte
proporcional de las tasa de los mismos en el periodo considerado (de inversion a futuro
por 30 dias).

x30x100 =.782358
9.474576%

9.3883%
360

CH(F2)=22176% | 21,100 =.789548
v R

10.035015%

CoE3)=—— " x30x100 = 836584

Al tomar estos valores y de la tabla al inicio, s¢ calcula el valor de la tasa swap tedrica
(TS), con base a la férmula correspondiente: :

_2 VPCS(Fi) = VP(TS)

{

i=0

CS(FY) | CS(F2) | CS(FY)
o 14 2L 121J (1+i'éL 151J

+360"91J (+360x 360
zs 75 s

{

r— S
L 142 121J [1+-ﬂi‘—x151)
+360X91J ( 360 7360
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¢ Sustituyendo valores de la tabla al inicio y de la parte proporcional de los forwards.

782358 . 789548 N 836584 _
11L.os35)<91 (1+.086784x121} (1+'°90069x151j
360 360 360
75 7S 75

+ + =
140835 QIJ (1 L .086784 21} (1 L :090069 . IJ
360 360 360
. Simpli’ﬂcando estas operaciones, se tiene.

2.33948579=TS(2.91458335)

» Despejando la (TS), que representa el valor de la tasa swap, se tiene qus, este es igual a:
_2.335948579

" 291458335
12; por tener el afio 12 periodos de 30 dias, de forma que:

=.80268273, para convertir esta tasa a un periodo anual se multiplica por

TS5=.8026827x12=9.6322%

s De esta manera los resultados de la valuacién arrojan los precios basé o justos, para
negociar un swap, o bien una serie de forwards, lo cual se traduce en que la empresa
puede pactar el invertir desde el dia de hoy las cantidades que recibira dentro de 61, 91
y 121 dias a una tasa aproximada de 9.6322% por medio de un contrato swap, o bien
como alternativa puede adquirir tres contratos forward; el primero para el periodo de 30
dias que comiernza en 61 dias a una tasa aproximada anunalizada de 9.3883%, el segundo
para el periodo de 30 dias que comienza en 91 dias a una tasa aproximada de
9.474576% vy el tercero para el ultimo periodo de 30 dias que comienza en 121 dias a
una tasa aproximada de 10.039015%. Se dice a una tasa aproximada, ya que el precio
final que se pacte dependerd de la negociacion a que se llegue con un banco
determinado y no hay que olvidar que el cada banco puede ofertar estos contratos a
precios aunque similares pero diferentes y negociar los mismos.

e Ahora, sin con los resultados de la valuacién acude a los servicios de dos bancos y
después de negociar con ambos el primero ofrece una tasa swap por periodo requerido
de 30 dias de 9.50% vy el segundo de 9.45%, se encontraria que resultaria més
conveniente el pactar la tasa de inversion con el primero de 9.50% por 30 dias, sobre las
cantidades de $500,000.00MXN, que recibird la empresa como pagos.

o Si ya formalizada la operacidn y transcurridas unas horas, considerard ¢conveniente el
cancelar el contrato swap, entonces tuviese que calcular la marca mercado de su|’
posicién, con base a la formula correspondiente.

Mabf =" VP(A)Monto

i=0
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Cuando Acopmpra=(Tasa pactada de compra-Tasa swap tedrica); servira para obtener la
marca mercado de compra.
Acomera=( Tasa pactada de compra-Tasa swap tedrica)=(9.50%-9.6322%)=-.1322%

» - Estd formula es equivalente a lo siguiente:

Ag""”’ﬂ" Jx 30x Monto (A_C;Og_fgji) x 30x Monto (A—goé%&} x30x Monto
+ +
[ 91 [ (121)) -, (151
[IH”[%D [lﬂm[g@D [IH“‘[EG_OJ)

—.01322)

MaMe = (

(—.01322 Jx30><500,000 (
MalMfc = 360

+ + :
14.0835] 2L 1+.086784[1-2—1 1+.090069[1—5-1)
360 360 360

MaMc= -§160.5449MxN

x30x 500,000

% 30x 500,000 (“'21322

» Este resultado se traduce en que el dia de hoy de cancelar el contrato 1a empresa tendria
una pérdida de $160.5449MXN

Comentarios:

En este ejemplo se puede observar como los intermediarios determinan la tasa fija justa en
un swap con base a las condiciones de mercado vigentes. De hecho este ejemplo se podiia
haber planteado de manera diferente y ver como el intercambio entre dos partes en la que
una demanda que se le pague una tasa fija y la otra que se le pague una tasa flotante

(TIE).
‘ BANCO | TIE. EMPRESA

9.63%

Y

Coaclusiones del capitulo de los swaps.

Aunque los swaps figuran dentro de los principales productos derivados, los mismos
resuitan una extensidén de los forwards, por considerarse a un swap, como una setie de
contratos forwards, por lo que este tipo de productos comparte muchas de las caracterfsticas
de los forwards. Negocidndose estos también en el llamado mercado interbancario por lo
que también requieren de una serie de consideraciones crediticias, sin embargo estos
productos al ser equivalentes a la suma de una serie de contratos forwards, tienen una
mayor duracién, por lo que se les utiliza para operaciones por lo general a un largo plazo.
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Por otro lado dada su flexibilidad y forma permiten que se pueden utilizar o combinar con
otros productos ¢ instrumentos en la estructuracion de estrategias no solo de cobertura sino
més corriplicadas y acordes a diversos propositos y necesidades de empresas o gobiermos
por gjemplo. La utilizacién de swaps en  algunas aplicaciones para cobertura ha sido
ejemplificada con algunos ejercicios desarrollados en este capitulo.

En México este tipo de productos al formar parte del mercado interbancario, es oftecido
por las principales instituciones bancarias.

Por iiltimo es necesario recalear que este tipo de productos requiere de una buena calidad
crediticia para poder ser utilizados,
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7. Capitulo siete. Productos derivados: Opciones.
Introduccion capitular.

Las opciones, son uno de los productos mds importantes que cotizan en los mercados
internacionales de derivados, esto se debe a sus caracteristicas particulares que los
diferencia ¢ identifican. Por otro lado se tiene que este tipo de productos lo mismo cotiza en
bolsas de mercados organizados, que en el mercado interbancario; lo cual les hace contar
con una extraordinaria flexibilidad para necesidades varias y aunque actualmente en
México no cotizan se prevé que posiblemente para ¢l afio 2002, se introduzcan y
comiencen a negociar opciones de algunos subyacentes a determinar en el Mexder; no por
ello esto ha sido un factor limitativo, para la utilizacién de este tipo de productos en
México; va que se les puede conseguir en mercados internacionales, como puede ser el de
Chicago, Nuevg York entre otros.

De esta manera en este capitulo se tocaran los principales puntos referentes a este tipo de
productos, de forma que se complete el panorama minimo basico del lector respecto a los
productos derivados, ademas se seflala algunas aplicaciones que pueden tener este tipo de
productos, por medio de ejemplos sencillos,

Objetivos capitulares.

¥ Explicar que son las opciones y desarrollar los elementos que distinguen a este tipo de
productos de los demas productos derivados.

¥ Mostrar su aplicacién, funciones y Hmitantes de las mismas, asi como los principales
tipos de opeiones que se utilizan.

7.1. Concepto,

Diaz Tinoco en su obra de Futuros y Opciones Financieras en la pagina 75, define a las
opciones como “un conirato que le da al tenedor o comprador, el derecho mas no la
obligacién, de comprar o vender alguna accién o valor en una fecha predeterminada (o
antes) y a un precio preestablecido”. Por otro lado Mansell Catherine Op. Cit. p. 327, la
define “como el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien (una accidn, una mercancia basica, divisa, instrumento financiero,
eic), a un precio preestablecido (el precio de ejercicio), dentro de un periodo determinado”.
Y enun nimero del Diario Oficial, referente a las reglas para la operacién de un mercado
~ de futuros y opciones (S.H.C.P., 31 de diciembre de 1996 p.4), define a la opcién como
“aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de una prima
adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar (Call) o vender (Put)
un activo subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho
seglin se haya acordado en el contrato respectivo”. De esta forma se puede definir a una
opeidn, como un contrato que puede ser estandarizado o no, el cual confiere a la parte
compradora derechos y a la vendedora obligaciones de comprar ¢ vender un activo
subyacente determinadoe a un precio preestablecido, a cambio de una cantidad monetaria
denominada prima.
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7.2. Caracteristicas de los contratos de opciones.

Las caracteristicas de este tipo de contratos ayudan a identificar y diferenciar de forma clara
a los mismios, aunque cabe sefialar que estos pueden variar dependiendo, si los contratos se
cotizan en una bolsa o bien el mercado interbancario, o lo que es lo mismo de forma
extrabursatil, dejando esto en claro, las caracteristicas generales serfan las siguientes:

.

Pueden cotizar en lo que se llama Bolsa de Opciones'™ | Ja cual tiene como objeto el
proveer de instalaciones y demdés servicios, para gue se coticen y s negocien los
contratos de opciones, en el caso mexicano esta bolsa serfa el Mexder (ya que todavia
ne se realizan operaciones de estos productos en ella, pero se piensa instrumentar los
mismos en un futuro cercano). O bien cotizan también en el lamado mercado
interbancario'””

La compra y venta de los contratos de opciones, se concerta en un piso de
remates'® , el cual se encuentra dentro de las instalaciones de la misma bolsa, también
se suele llamar a este parque de negociaciones. Aunque también la negociacién de la
compra y venta se puede realizar en el mercado interbancario, recuérdese que en
este no existe un lugar de negociacién central, como en una bolsa de opciones, si no que
la compra y venta se realiza con las diferentes instituciones bancarias, que puedan
soportar este tipo de operaciones'®! .

En el caso de hacer operaciones en una bolsa, la compra Y venta de opciones es
realizada por medio de agentes, que cobran una cierta comision por las operaciones
efectuadas. En México una vez que se instrumenten las operaciones de opciones en el
Mexder, los principales agentes por medio de los que se realizara la compra y venta
seran los Socios Operaderes y los Socios Liquidadores (los cuales se explicaron en el
punte de participantes del capitulo de futuros). El Mexder considera a un agente como
“aquel intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucién de los
procedimientos de ejercicio y liquidacidn de los contratos de futuros y opeiones,
funcién que en Mexder desarrollan los socios liquidadores'®®”. También se tiene la
alternativa de realizar la compra y venta directamente con agentes Jnor medio de
las mesas de negociacién de las principales instituciones bancarias', (dentro del
mercado interbancario), cabe sefialar que solo algunas de las principales mst;tumones
bancarias efectiian en México este tipo de operaciones, por cuenta propia.

Requieren de una Ciamara de Compensacién cuando, las operaciones se realizan en
una bolsa de opciones. En México esta se constituye como un fideicomiso de nombre
Asigna, que tiene como fin el compensar (transferir ganancias o pérdidas al comprador
o al vendedor segin sea ¢l caso, y liquidar contratos de futuros y opciones; asi como
actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en la Bolsa de Futuros y

' DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.

| que los contratos de opciones coticen tanto en bolsas, como en el mercado interbancario, es una de las
caracteristicas principales, que hace tan especiales a este tipo de productos.

1% g H.C.P. “Reglas...” Op. Cit. p. 3.

'*! GONZALEZ Juan. Op. Cit.

& chtip:/www.mexder.com.mx/glosario

¥ GONZALEZ Juan. Op. Cit.
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Opciones'®®). Ademés dicho fideicomiso realiza la contabilidad central de los depdsitos
de todos los participantes en la Bolsa y ayuda a vigilar que se salvaguarde, 1a integridad
financiera de los mercados de derivados. Cabe mencionar que no se requiere de una
cimara de compensacién, cuando las operaciones se realizan en el mercado
interbancario, en cambio si se requieren una seric de consideraciones crediticias'®,
como: a) andlisis de crédito del solicitante, b) lineas de crédito v ) pos1bles
restricciones entre las principales,

+ En ocasiones requiere de margen y de un pago. Recuérdese que el margen constituye
un deposito en efectivo que sirve para garantizar el cumplimiento de compromisos
adquiridos en un contrato de futuros o de opciones en bolsa. En el caso de las opciones
listadas, los margenes solo s¢ piden a la parte emisora (vendedora) de un contrato de
opeciones y el margen que se le pide casi siempre es mayor a la prima, en contraparte la
parte compradora no se le pide margen, solamente la prima, ya que unicamente
adquiere derechos y la parte vendedora adquiere obligaciones (esto quedara mas claro
y se amphara en el punto de operacmnes que se hacen en el mercado de opciones en
este capitulo)'®. En el caso de opciones del mercado interbancario, no se pide
margen sino lmeas de crédito, que nunca se usan sino que se constituyen como
respaldo o garantia de la operacién a realizar.'® Asf las lineas de crédito, son solicitadas
como garantia por la institucidn bancaria, con la cual se negocia un contrato de
opciones; en virtud de que esta actuara como contraparte en este tipo de producto, con
esto el banco busca garantizar el potencial de pago de la operacién. Es necesario
mencionar que las lineas de crédito en estas operaciones, son mucho mayores, que el
monto nocional que importa la operacion de la opcién que se negocia, cabe agregar
que en las opciones del mercado interbancario también se maneja el pago de primas.

s - Compensacion de perdidas o ganancias en opciones listadas o del mercado
interbancario, durante la vida de la misma o al vencimiento de la operacion; segin lo
especificado en el contrato.'®

* ‘Compensacién diaria de pérdidas y ganancias en opciones listadas. Esta resulta de
la valuacién diaria de los precios o primas de los contratos de opciones, reduciendo
cualquier ganancia o pérdida al diferencial de los cambios diarios en el precio de los
contratos. En opciones del mercado interbancario, la compensacién es al final de la
operacion, por ser un contrato hecho a la medida.

* Las opciones listadas tienen liquidez. Esto implica que un contrato de opciones se
puede transferir, una vez adquirido el mismo; por medio de la compensacion del
mismo; por una operacién de naturaleza contraria a la celebrada anteriormente, por
ejemplo si alguien compro una opcidn call, puede cerrar su posicién emitiendo una
orden de venta de un call, para alguien que emitid una OpClOl’l put por gjemplo puede
cerrar su posicién a través de la compra de la misma,' % En cambio en las opciones

8 S H.C.P. “Reglas...” Op. Cit. p. 3.
' DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
% En el libro de Diaz Tinoco en la pagina.l75, se menciona que la prima de una opcidn es propiamente el
precio de la opcidn; o bien es [a cantidad de dincro que ¢l comprador de una opcién de compra (cail) o venta
({;Jur) paga por adquirir el derecho gue esta confiere.
GONZALEZ Juan. Op. Cit.
2 Thid.
* Ibid.
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del mercado interbancario, no tienen liquidez, ya que no tienen un mercado
secundario; donde se pucdan negociar después de su inicio; a cxcepmon de los acuerdos
a que se¢ puedan llegar las contrapartes, va que el contrato de la opcidn solo es valido
para la parte compradora y vendedora de una determinada operacién de opciones,'™

» Laligquidacién de este tipo de contratos, pago de diferencial de precios en efectivo o
pago en especic (entrega del bien subyacente) dependiendo de lo estipulado en el
contrato.

e Se dice que las opciones listadas son reguladas la regulacidn tiene como fin el
proteger los 1ntereses de los pamc1pantes asi como preservar la solvencia y liquidez del
mercado de opciones'®. En el caso mexicano la regulacién del mercado de opciones la
efectuaran, una vez instrumentadas las mismas externamente la: S.H.C.P., BANXICO,
C.N.B.V. e internamente por algunos de los participantes a través de un mecanismo de
autorregulacién. En las opciones del mercado interbamcario, la regulacién es
diferente a las opciones que cotizan en bolsa. -

¢ Las opciones que cotizan en bolsa, son estandarizadas respecto al activo
subyacente. La estandarizacion de los contratos se refiere a un conjunto de parametros
basicos que deben cumplir los contratos de opciones cotizades en bolsas, de forma que
todos los contratos referentes a un determinado activo, sean todos iguales; lo cual ayuda
a darle liquidez a este mercado. Algunos de los elementos estandarizables son:

El activo subyacente.

Tamafio del contrato.

Calidad del activo subyacente.

Meses de inicio y vencimiento.

Términos en caso de ejercicio de la opcidn.
Horario y dias de operacién.

Posiciones limite.

Limites a movimientos diarios de los precios.

VVVVVVYYY

Se debe tencr presente que los elementos estandarizables en un contrato de opciones, no
son modificables o negociables, siendo lo Unico negociable, el precio de 1a opcidén o prima
de ]a misma. En contraste, las opciones del mercado interbancario, no son estandarizadas,
o lo que es lo mismo son contratos flexibles o hechos a la medida respecto a: a)el tamafio
del contrato, b) calidad, c) fecha de vencimiento, d) términos de entrega, e) el precio de
gjercicio prmmpalmente . Cabe mencionar que en las opciones del mercado interbancario,
al no existir una camara de compensacion, se tiene un riesgo crediticio de parte a parte,
aunque al intervenir en la operacion una institucién bancaria, este se disminuye
enormemente. Y al igual que en los forwards y swaps, en lo referente a la parte crediticia
de las opciones del mercado interbancario, para una empresa que desee realizar una

"% Tbid.

1! Basado en notas tomadas del “CURSO DE DERIVADOSY, impartido en la Divisién de Estudios de
Posgrado de 1a F.C.A. por el profesor GONZALEZ HERRERA Juan.

%2 ¢ H.C.P. “DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETAN EN SUS
OPERACIONES, LOS PARTICIPANTES. EN EL MERCADOQ DE FUTUROS COTIZADOS EN BOLSA".
Diario Oficial. México, D.F 26/05/97.

13 DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
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operacién con un banco, se tiene que la calidad crediticia de la misma, solo se refleja en el
limite para realizar operaciones, ya que el precio al que se puede pactar unz opcidn
depende mds bien de las condiciones del mercado y de las negociaciones a que se llegue
con los agentes del banco.’® Es necesario mencionar que este tipo de opciones, no esta
disponible, para empresas pequefias o personas fisicas por lo general, ya que las cantidades
sobre las que s operan son por montos considerables.

Por otro lado se pudiera pensar que el mercado interbancario o extrabursatil de opciones
pudiera competir con el mercado bursdtil de opciones; pero en la realidad se han
complementado; ya que los bancos que comercian opciones en el mercado interbancario,
suelen utilizar opciones listadas, para cubrir su posicion propia o bien se pueden utilizar
opciones de ambos mercados para instrumentar estrategias determinadas,

7.3. Algunas funciones de los contratos de opciones.

Al parecerse los contratos de opciones listadas a los futuros y los contratos de opciones
interbancarias a los forwards. Se tiene que practicamente comparten las mismas funciones
(punto 4.3. de futuros y 5.3, de forwards), por lo que a continuacién se reproducen estas.

7.3.1. Funciones primarias.

o De cobertura ante fluctuaciones en el precio de los subyacentes, aplicandose a -
portafolios, obligaciones contraidas, pagos o cobranzas en moneda extranjera,
planeacién de flujo de efectivo enfre otros,

s De arbitraje, con ¢l objeto de aprovechar oportunidades, que causan las distorsiones en
el mercado en los precios o tasas de los activos subyacentes o contratos mismos.

¢ De especulacidn, en la que se busca obtener rendimientos altos a cambio de adoptar
riesgos proporcionales. Al igual que otros contratos de derivados las opciones permiten
¢l apalancarse, con lo que se contribuye en una parte a aumentar el grado de
especulacion.

No hay que olvidar que lo que hace llamativo a los contratos de opciones es que a la vez
que proporcionan cobertura, ofrecen la posibilidad de especular y limitar las pérdidas (esto
se vera de forma amplia més adelante).

También este tipo de contratos como todos los derivados, busca el transferir el riesgo entre
las contrapartes,

¥ GONZALEZ Juaa. Op. Cit.
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7.4, Requisitos para operar un contrato de opciones.

Estos son muy similares a los de los contratos de futuros y forwards, debiendo cumplir con
lo siguiente:

Tener disponibilidad del producto. Lo cual implica, que el activo subyacente, pueda
ser comprado y vendido en el mercado de contado.

Que su operzcidn y manejo permita su estandarizacién. Esto en ¢l caso de las
opciones listadas. ‘

Que los precios de los activos subyacentes presenten velatilidad. En otras palabras
que exista incertidumbre, en el precio del activo subyacente.

Que lz informacion referente al activo subyacente sea de facil obtencién. De forma
que auxilie al proceso de oferta y demanda para la determinacion de su precio en el caso
de opciones listadas; o bien que se pueda determinar el precio de un contrato y
negociar su precio, esto para ¢l caso de las opciones del mercado interbancario.

Que exista suficiente oferta y demanda del contrato. De no existir las mismas Ja
operacién de] contrato no seré rentable.

Que sea posible efectuar la entrega del active subyacente, o bien su equwaleute en
dinero o diferencia.

Que su operacién sea competitiva con contratos similares. Se refiere a que los costos
de operacién de un contrato de opciones, deben ser similares a los que presente otro
contrato en otras bolsas de otras regiones o palses o bien con productos semejantes.
Aqui cabe mencionar que se podria pensar que las opciones del mercado interbancario,
son por mucho més caras que las listadas, dada la flexibilidad que ofrecen las primeras,
sin embargo los diferenciales no son muy grandes, dada que los bancos compiten entre
si y la competencia que enfrentan cou opciones listadas y otros productos, ademaés las
garantias respaldan a este tipe de operaciones.

7.5. Participan.tes en el mercado de opciones.

Los participantes en el mercado de opciones, son aquellos, que hacen posible su
operacion, dependiendo los mismos del tipo de mercado en donde, se realicen las
operaciones; ya sea en bolsas o en el mercado interbancario. De esta forma se tiene que los
principales participantes en el mercado mexicano de opciones listadas serfan (ya que se
espera, que estas operen en el Mexder en un mediano plazo):

Bolsa de futuros y opciones. Denominado en México Mexder.
Cémara de Comipensacién,

Socios Liquidadores.

Socios Operadores.

Clientes.

Formadores de mercado.
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Para una mayor ampliacién de las funciones de los mismos (ver punto 4.5 del capitulo 4).
De forma interrelacionada los participantes difieren, para opciones del mercado
interbancario, aunque las funciones son similares, asi los participantes son:

¢ Institucién bancaria, Estos estan dispuestos a hacer un mercado de estos instrumentos
en todo mormento, o lo que es [o mismo estdn dispuestos a comprar o vender contratos
de opciones (a esto se le llama hacer un mercado en los dos sentidos), de acuerdo a las
necesidades de los clientes; asi el banco siempre actuara como contraparte de la
operacion de opciones que se pretenda realizar, brindando de esta manera una mayor
seguridad.l

» Clientes. Estos representan la parte compradora o vendedora de este tipo de contratos,
siendo por lo general perscnas morales. En el caso de las empresas estas operaciones
son realizadas por aquellas que cuentan en general con una alta calidad crediticia y que
efectian operaciones por grandes montos.

7.6. Principales elementos tontenidos en un contrato de opcidn.

Cualquier contrato de opciones, ya sea para la compra o venta de calls o bien de puts deben
especificar:'®®

El subyacente. Esto es ¢l activo por el que se esta realizando el contrato de opeion.
El monto del bien subyacente, Es decir la cantidad del bien subyacente que ampara el
contrato de opcidn.

¢ EIl precio de ejercicio {exercise price o strike price). Este sefiala el precio al que se
puede ejercer el subyacente de la opeion, en otras palabras es el precio especificado en
el contrato de opcidn por el cual se tiene el derecho u la obligacién segin corresponda
de comprar o vender el bien subyacente.

¢ Prima. Es el precio mismo de la opeion, o la cantidad que se paga por adquirr el
derecho de comprar o vender el bien subyacente a un determinado precio de ejercicio.

* Periodo de vida de la opcion, o fecha de vencimiento (expiration date, exercise date,
strike date o maturity). Este representa el intervalo de tiempo a partir del cual y la
fecha limite hasta la que se puede ejercer el contrato de opcién, o el dia en que s¢
puede gjercer el contrato de opcion, también se le llama duracién.

Es necesario dejar en claro que independientemente del tipo de opcidn que se desee
adquirir, ya sea call o put, los contratos de estas pueden ser de tipo americano o europeo,
los primeros se pueden ejercer en cualquier momento del periedo de vida de la opcidn,
teniendo como limite su fecha de vencimiento, en tanto que las opciones europeas solo
pueden ser ejercidas el dia en que vencen las mismas'®’; por lo que son un poco més baratas
al estar mas restringidas. Ademas ambos tipos de opciones, ya sean europeas ¢ americanas,
pueden ser adquiridas tanto en bolsas como en el mercado interbancario y en el caso de las

% GONZALEZ Juan. Op. Cit.
% MANSELL Catherine. Op. Cit. p. 332-333.
¥ HULL John. Op. Cit. p. 140.
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opciones que cotizan en bolsa, independientemente de que sean opciones de tipo europeo o
americano pueden ser cerradas antes de su vencimiento, ya que no implica nada el que sean
de un tipo o de otro; aunque es mas comin que se cierren las opciones de tipo americano;
POr O qUErer que se ejerzan estas.

7.7. Principales eperaciones que s¢ pueden hacer en el mercado de opciones.
Las operaciones que se pueden hacer en el mercado de opciones, reciben el nombre de

posiciones y comprende los siguientes tipos basicos (que aparecen en las siguientes
paginas).
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¢ Orden de compra de un call ('3 pos:c:on larga en in mll o posicion larga en una_'

opcion de compra. 12

Orden de compra de un call: da el derecho por el que se paga una prima, més no la
obligacion, de comprar cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado
(precio de gjercicio), este derecho se puede ejercer durante un intervalo de tiempo
determinado, ¢ a una fecha especifica.

Cuando utilizarlo: cuando el precio del activo subyacente en el mercado tiende al alza.

Ganancia: Se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente aumente
por encima del precio de ejercicio de la opcidn, siendo la ganancia brusa el diferencial
entre estos dos precios. De esta manera se tiene la posibilidad de una ganancia ilimitada.

Pérdida: Conocida y limitada al pago de la prima o precio de la opcién, en caso de que la
opcidn expire sin valor,

Para cobertura; Las ganancias obtenidas en la opcidn, cuando el precio del subyacente
sube por encima del precio de ejercicio y se gjerce, compensan las pérdidas sufridas en la
posicién corta en el fisico. Ya que al tenerse la opeidn de comprar el subyacente a un
precio menor (precio de gjercicio) que el que se pagaria en el mercado spot, se obtiene una
ganancia que compensaria fas pérdidas que se tienen en la posicién corta en el fisico. Por
otro lado en caso de que el precio de mercado del subyacente no suba por encima del precio
de gjercicio de la opcidn v esta no se ejerciera, se tendrd una perdida en fa opcidn, la cual
se limitara al valor de la prima pagada; por lo que se dice que la opcidn expira sin valor,
en contraparte se obtendrdn ganancias en la posicidn corta en el fisico.

Supdngase que se adquiere o compra un call del ddlar, a un precio de ejercicio (k) de
$10.00mxn por el que se paga una prima de $.50mMx, para cubrir una posicién corta en una
deuda en ddlares

SI PRECIO  DEL" VALOR DEL VALOREN LA [[NECO PN unl ittt U e g aN e actech
TDC - EN  FL CALL . DE .POSICTON: EN N
MERCADQ  SPOT COMPRA  ELFISICO: L5
ES DE: ) . S -
1
$9.00 -5.50 $1.00 5
$10.00 -5.50 $0.00 . wowusn
$11.00 $.50 -$1.00 »
$12.00 31.50 -$2.00 A 12
-
AL
-2l FISICO

Figura 7.1. Grifica de un call largo de tipo de cambio utilizado para cobertura.

%8 DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
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corta en una ope

Orden de venta de un call: confiere la obligacién a cambio de recibir el pago de la prima,
de vender cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado (precio de
gjercicio), la obligacién la puede ejercer el comprador durante un intervalo de tiempo
determinado o a una fecha especifica.

Cuando utilizarle: cuando ¢l precio del activo subyacente en el mercado tiende a la baja o
a mantenerse estable.

Ganancia: Se limita al precio que se paga por la opcidn o prima de la misma. De esta
manera se tiene la posibilidad de una ganancia limitada.

Pérdida: Se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente, aumente
por encima del precio de ejercicio de la opeidn (ya que el bien subyacente se tendria que
vender a un precio menor que el que se pagaria en el mercado), siendo la pérdida bruta el
diferencial entre los dos precies, por lo que se tiene la posibilidad o riesgo de una pérdida
ilimitada.

Para cobertura: Se emite un call, cuando se es duefio del subyacente y en el caso de que
se le gferciera la opcidn el precio de ejercicio, al que se pacto, es el valor o precio méximeo
que se quisiera obtener a cambio del subyacente y ademas se obtiene la prima. O bien se
adquiere el subyacente o fisico posteriormente a la emisién de la opcidn en caso de que se
prevea una posibilidad aita de que la opcidn sé gjerza, para mantenerse cubierto,

Supdngase que se emite o vende un call del délar, a un precio de &ercicio (k) a
$16.00mxn por el que se recibe una prima de $.50mxx, ya que se tiene una posicién larga en
el subyacente v se espera que el precio del mercado del mismo permanezca estable.

—
CAMBIO NETQ EN PESOS.

St "PRECIO DF[ VALOR DEL VALOREN LA’
T™mC | EN © CALL - ‘DE POSICION lw
\IFRC\DO smT VEAT\ o ELFISICO. -

ES DE: .

$9.00 $.50 -$1.00 3
$10.00 3.50 $0.00 MXMUSD
§11.00 -3.50 $1.00 0
$12.00 -$1.50 $2.00 -5
-1
1.5
-2 FISI}CO
S

Figura 7.2. Grifica de un cqlf corto de tipo de cambio utilizado para cobertara.
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e  Orden de. compra de un pm, o posnc:on Iarga en’ un put o posncmn Iarga en una

" opcidn de venta.”

Orden de compra de un put: da el derecho por el que se paga una prima, mas no la
obligacién, de vender cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado
(precio de ejercicio), este derecho se puede gjercer durante un intervalo de tiempo
determinado o a una fecha especifica.

Cuando utilizarloe: cuando el precio del activo subyacente en el mercado tiende a la baja.

Ganancia: Se¢ incrementa tanto cotmo el precio de mercado del activo subyacente
disminuya por debajo del precio de ejercicio de la opcidn, siendo la ganancia bruta el
diferencial entre estos dos precios. De esta manera se tiene [a posibilidad de una ganancia
ilimitada.

Pérdida: Conocida y limitada at pago de la prima o precio de la opcién, en caso de que la
opcidn expire sin valor.

Para cobertura: Las ganancias obtenidas en la opeidn, cuando el precio del subyacente
baja por debajo del precio de ¢jercicio y se ejerce, compensan las pérdidas sufridas en Ia
posicion larga en el fisico. Ya que al tenerse la opcidn de vender el subyacente a un precio
mayor (precio de ejercicio) que el que se ofrecerfa en el mercado spot, se obtiene una
ganancia que compensaria las pérdidas que se tienen en la posicidn larga en el fisico. Por
otro lado en caso de que el precio de mercado del subyacente no baje por debajo del precio
de gjercicio de la opcién ¥ esta no se gjerciera, se tendri una perdida en la opcidn, la cual
se limitara al valor de la prima pagada; por lo que se dice que la opcidn expira sin valor,
en contraparte se obtendrin ganancias en la posicidn larga en el fisico.

Supéngase que se compra un put del délar, a un precio de ejercicio (k) de $10.00Mxw por
el que se paga una prima de $.50mxw, para cubrir una cuenta por cobrar en déiares.

(#)2 ~— CAMBIO NETO EN PESGS.

$10.00 5.50 $0.00 g .
$11.00 550 $1.00 | N i P

[ s12.00 -$.50 $2.00
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Figura 7.3. Gréafica de un put largo de tipo de cambio utilizado para cobertura.
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Orden de venta de un put: confiere la obligacién a cambio de recibir el pago de la prima,
de comprar cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado (precio de
gjercicio), la obligacién la puede cjercer el comprador durante un intervalo de tiempo
determinado o a una fecha especifica.

Cuando utilizarlo: cuando el precio del activo subyacente en €l mercado tiende a Ia alza o
a mantenerse estable.

Ganancia: Se limita al precio que se paga por la opcién o prima de la misma. De esta
manera se tiene la posibilidad de una ganancia limitada.

Pérdida: Se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente, baje por
debajo del precio de ejercicio de la opcidn (ya que el bien subyacente se tendria que
comtprar a un precio mayor que ¢l que se pagaria en el mercado), siendo la pérdida bruta el
diferencial entre los dos precios, por lo que se tiene la posibilidad o riesgo de una pérdida
ilimitada.

Para cobertura: Se emite un put, cuando se piensa adquirir el subyacente y en el caso de
que se le ejerciera la opcidn el precio de ejercicio, al que se pacto, es el valor o precio
méximo que se estaria dispuesto a pagar a cambio del subyacente y ademas se obtiene la
prima. O bien se adquiere una posicidn corta en el fisico posteriormente a la emision dela
opcibn en caso de que se prevea una posibilidad alta de que la opcidn se ejerza, para
mantenerse cubierto.

Supéngase que se emite o vende un put del ddlar, a un precio de gjercicio (k) de $10.00mxn
por ¢l que se recibe una prima de $.50mxy, ya que se tiene una posicién corta en el
subyacente y se espera que €l precio del mercado del mismo permanezca estable,

P (+} 2 CAMBIO NETO EN PESQS.

' o L5
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Figura 7.4. Gréfica de un put corto de tipo de cambio utilizado para cobertura.
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En lo que respecta a las opciones call, estas por lo general, no se ejercen antes de su
vencimiento; porque:

+ Se pierden intereses.
s Puede que el valor del subyacente suba mis,
s Aunque si baja el valor del subyacente se reduce la ganancia o se obtiene una pérdida.

En cambio en los puts, es preferible ejercer, ya que se recibe antes del vencimiento el
dinero.

Hay que recalcar que como emisor de una opcién ya sea de compra o de venta, se tiene un
riesgo potencial ilimitado de pérdida, razén por la cual se les exige en las opciones que
cotizan en bolsa, un margen y en caso de que las cosas se movieran en su conira, se les
podria solicitar margen adicional, lo mismo sucede con las opciones del mercado
interbancario, en donde a los emisores se les podria pedir constituir un depdsito adicional,
con ¢l banco con el cual se efectia la opcidn, deposito que equivaldria a una Hamada de
margen,

De forma relacionada se podria pensar que en ¢l caso de los emisores de opciones, que
desde un inicio de la operacién, reciben la prima de la opcion y en realidad esta forma parte
del margen -que les solicitan a estos la CAmara de Compensacién o un banco (en el
mercado interbancario), Asi debe quedar claro, que cuando se emite una opeidn call o put,
ya sea en una bolsa o en el mercado interbancario, no es por financiarse, si no por que yo
emisor estructuro estrategias de arbitraje, especulacion o cobertura, de manera que siempre
que se vea a alguien emitiendo opciones, es por que estas forman parte de estrategias més
complejas, en las que se requiere arbitrar, especular o cubrir. Por esto se debe tener bien
presente, que los derivados, siempre son coadyuvantes, para mis estrategias de inversidn,
financiamiento, de operacion o proyectos especificos entre otras, en las que se utiliza
derivados solo para meter cobertura a las esfrategias o bien riesgos a cambio de
potencializar mis ingresos o ganancias.

7.8. Relacidn entre los precios de ejercicio y el precio de contado del subyacente.

La relacién que guardan los precios de ejercicio y de contado del subyacente en el
mercado, marca la diferencia en un momento determinado, en que una opcién pueda ser
ejercida o bien expire sin valor. De esta forma dependiendo de la posicién que se tome, la
relacién del precio de ejercicio y de contado y las condiciones de mercado, se dice que las
opciones pueden estar dentro del dinero (in the money, ITM), a dinero (at the money,
ATM) o fuera del dinero (out the money, OTM). Asi una opeidn que se encontrara dentro
del dinero, produciria un flujo de caja positivo, para el propietario, en caso de ejercerse
inmediatamente, una opcidn que se encontrara a dinero, produciria un flujo de caja cero si
fuera ejercida y una opcion que se encontrara fuera del dinero, produciria un flujo de caja
negativo en caso de que pudiera ser ejercida.*”

22 HULL John, Op. Cit, p. 199.
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Estos términos se adoptaron, para entender la relacidn, entre los precios de gjercicio y
contado del subyacente en las opeiones, asi por poner solo algunos ejemplos:

* Enun call large, se estaria ITM, cuando ¢l precio del subyacente en el mercado fuera
mayor que ¢l de ejercicio; por lo que se obtendria una ganancia, si el precio de mercado
del subyacente es igual al de gjercicio, se estarfa ATM y no se ganaria ni perderfa entre
comillas y si el precio de mercado del subyacente es menor que €l de gjercicio se estaria
OTM y se obtendria una pérdida limitada a la prima.

¢ En un pur largo, se estarfa ITM; cuando el precio del subyacente en el mercado fuera
menor que ¢l de ejercicio, por lo que se obtendria una ganancia, st el precic de mercado
del subyacente es igual al de gjercicio, se estaria ATM y no se ganarfa ni perderfa entre
comillas, y si el precio de mercado del subyacente es mayor que el de ejercicio se
estaria OTM y se obtendria una pérdida limitada a la prima.

7.9. Factores determinantes en el precio, para valuar opcienes.

Punto clave para el entendimiento de este tipo de contratos y la forma de funcionamiento
de fos mismos. Ya que de una cotrecta valuacién derivara una negociacidn més efectiva
para las posiciones que se desee tomar ¥ para estructurar la estrategia mds conveniente.
Asi la valuacién nos proporciona el precio justo de la opcidn y nos ayuda a entender que
factores afectan a este y como afecta al mismo el aumento o disminucién de uno o varios
de estos factores.”® Antes de entrar en detalle, es necesario puntualizar que el precio de la
opcion fluctda como cualquier otra mercancia o producto, en un limite maximeo y minimo
tos cuales indican topes al precio, asf por ejemplo en el caso de una opcidn de compra, el
limite maximo del precio de la misma, nos indica que nunca puede valer mds de lo que
cuesta el subyacente a que se refiere la opeidn, ya que por 16gica si se tiene el derecho de
comprar un activo, nunca se pagara mas de lo que vale este en el mercado; asi

Precio de la opcién de compra < Valor del activo subyacente.

Y el limite minimo nos indica que el precio de la opcién nunca puede valer menos de cero o
del diferencial entre ¢l precio de ejercicio y el de contade en el mercado del subyacente, si
la opcion esta ITM, ya que por l8gica aqui se tendfa una ganancia y  se tendria que cobrar

al menos esta, asi:

Precio de la opcién de compra 2 cero o (p. de mercado del subyacente- precio de ejercicio)

3 DIAZ Tinoco, Op. Cit. p. §7.
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Es necesario mencionar que estos solo son limites tedricos, debido a que en la realidad los
precios pueden diferir un poco. De esta manera conocidos los limites que determinan el
valor de una opcién, s necesario conocer los factores que afectan o ayudan a determinar el
mismo, estos son:™®

¢ Precio del activo subyacente. En el caso de las opciones call, si este aumenta, asi lo
hace el precio de la opcidn y si disminuye disminuird el precio de la opcidn, en las
opciones put sucede lo contrario.

« Precio de ejercicio. En el caso de las opciones call, si este se incrementa el precio de la
opeidn disminuye, ya que se aumentan las posibilidades de que la opcidn acabe fuera
del dinero, de forma contraria, si este disminuye, el valor de la opcidn aumenta, ya que
son mayores las posibilidades de que la opcién acabe dentro del dinero. Para ¢l caso de
las opciones put sucede con el precio de ejercicio lo contrarie que en los call.

¢ La fecha o plazo de vencimiento (duracién). En general a mayor plazo de
vencimiento mayores, son las probabilidades, de que la opcidn se ejerza, asi en una
opcion call a mayor plazo mayor precio ¥ a menor plazo menor precio, por el contrario
en un put la relacidn con € tismpo es negativa, donde a mayor plazo, la probabilidad
que acabe dentro del dinero es negativa, asi a mayor plazo la probabilidad que acabe
fuera del dinero es mayor y a menor plaze mayor seria el precio, ya que aumentan las
probabilidades de que acabe dentro del dinero. También se tiene en relacién con la
duracién, que en general, las opciones americanas de compra y venta tienen mas valor
cuanto mayor es el tiempo que falta para el vencimiento, por temer mayores
probabilidades de ejercicio, que un propietario de una opcidn de vida corta. No
ocurriendo lo mismo necesariamente con las opciones europeas de compra y venta, que
no tiene mas valor cuanto mayor es el tiempo para su vencimiento.

o La volatilidad. Recuérdese que la volatilidad, trata de medir la posibilidad, de que las
cosas vayan muy bien o muy mal, es decir que los precios de un subyacente o articulo
determinado sufran un alza o baja. En otras palabras marca el grado de incertidumbre o
riesgo en el precio del subyacente; de manera que a mayor volatilidad, mayor sera la
incertidumbre y por lo tanto mayor serd el valor de la prima de la opcidn, de forma
contraria a menor volatilidad menor serd la incertidumbre y por lo tanto menor serd la
prima de la opci6n, esto es igual tanto para opciones call como put.

s Tasa libre de riesgo. Si esta aumenta, menor es el valor presente del precio de
cjercicio, y en los calls por lo tanto mayores serdn las probabilidades de que acabe la
opcidn dentro del dinero, por lo que el valor de la opcidn aumenta, de forma contraria,
si la tasa disminuye, mayor ser4 el valor presente del precio de ejercicio, por lo que las
posibilidades, de que acabe la opcioén dentro del dinero disminuyen, por lo que también
disminuye el precio de la opcidn, lo opuesto ocurre en una opeidn de venta o put.

De estos factores que influyen ¢n el precio de una opcion, se debe enfatizar, que la relacién
que guardan el precio de mercade del subyacente y ¢l precio de gjercicio en la opcidn, es
fundamental para valuar las opciones; ya que mientras una opcidn, mas se encuentre dentro
del dinero, més cara serd; cuando se encuentre exactamente en el dinero, serd mucho mas
barata que en la situacion anterior, y cuando se encuentre fuera del dinero, es cuando serd

24 Thid. p. 91-92 y 98.
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mds barata; ya que las probabilidades de que liegue & estar dentro del dinero y se decida
ejercer son bajas, Entendido esto se tiene, que la relacion entre el precio de ejercicio y el
valor de mercado del subyacente, adicionalmente determinan; o que en opciones se llama
valor intrinseco, siendo este el diferencial entre ambos, no pudiendo ser menor a cero, y se
le define como el beneficio, que un comprador de una opcién puede obtener, en caso de
gjercer la opcién®, de hecho una opcién solo tendra valor intrinseco, cuando este en ITM.
De manera angloga, la relacién que guarda el plazo a vencimiento y la volatilidad,
determina fo que en opciones, se denomina valor en ¢l tiempo, este s¢ encuentra
contenido en la prima o precio de la opcién, de manera que en:

* Una opcién dentro del dinero, ¢l precio al que se ofrezca la opcién en el mercado
siempre serd mayor a su valor intrinseco, siendo este excedente sobre el valor
intrinseco, gl valor en tiempo de la misma.

e Una opmén fuera dei dinero, solo posee valor en el tlempo el cual es igual al valor de
la prima,

De hecho el valor en el tiempo representa ¢l riesgo de volatilidad del subyacente en el
tiempo, ¢ en otras palabras, la posibilidad de que el precio del subyacente cambie conforme
transcurre ¢l tiempo y se encuentre en el dinero o bien permanezca en este. Por lo que:

Precio 0 Prima de 1a opcién = Valor intrinseco de la opeién + Valor en el tiempo.

Ast no hay que olvidar que todos estos factores que inciden en el valor de una opcién se
estudian de forma aislada, con el objeto de ver como infliuyen en el precio de la misma y se
asume 2l estudiar uno de ellos que todos los demas permanecen fijos, pero en realidad todos
interactitan en forma conjunta en mayor o menor grado. Ademd4s se asume que: a)no hay
costes de transaccion, b) que todos los beneficios o pérdidas de compra o venta estdn
sujetos al mismo tipo impositivo y c)que es posible pedir y conceder prestamos al tipo
libre de riesgo.

De forma relacionada en el siguiente cuadro se resumen algunos de estos elementos
relacionados con las posiciones basicas a asumir en las opciones, donde se asume que la
prima pagada o recibida es de $3.00 segln corresponda ¥ el precio de ejercicio (K) es de
$100.00 y (8) representa el valor de mercado que puede tomar el subyacente.

% DIAZ Tinoco. Op. Cit. p. 169.
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CALL LARGO: PAGA PRIMA POR EL DERECHO.
DERECHO: DE COMPRAR AL PRECIO DE EJERCICIO.
ADQURIR: CUANDO: PRECIO.(S ).

VALOR INTRINSECO: (+) MAX (0, S-K).

RESULTADO NETO: GANANCIA- PRIMA

P.E.=351
PRIMA=§3 I /
K=f {00
e | P
OT™ ATM ™

PUT LARGO: PAGA PRIMA POR EL DERECHO.
DERECHO: DE VENDER AL PRECIO DE EJERCICIO.
ADQURIR: CUANDO: PRECIO ($ )

VALOR INTRINSECO: (+) MAX (0, K-5).
RESULTADO NETO: GANANCIA- PRIMA

LE=597
N\, I PRIMA~S3
K—‘-F 160
s S s
1™ ATM OTM

CALL CORTO: RECIBE PRIMA POR EL DERECHO.
OBLIGACION: DE VENDER AL PRECIC DE EJERCICIC.
ADQURIR: CUANDO: PRECIO (3 0O $0 0O}

VALOR INTRINSECO: (-) MAX (0, 5-K).

PUT CORTO: RECIBE FRIMA POR EL DERECHO.
OBLIGACION: DE COMPRAR AL PRECIO DE EJERCICIC.
ADQURIR: CUANDO: PRECIO (S © $3 O).

VALOR INTRINSECO: (-) MAX (0, K-S).

RESULTADC NETO: PRIMA POR VENTA DE DERECHOQ. RESULTADG NETO: PRIMA POR VENTA DE DERECHO.

E=$i03. P.E=$9T PRIMA=$3.

* Cuadro basado ¢n los apuntes tomados del Cuzso de Derivados de Héctor de la Rosa Elizalde.
Fig.7.5. Cuadre de posiciones basicas en las opciones.

7.10. Forma en que opera un contrato de opciones en una bolsa o en el mercado
interbancario.

La operacién de forma simplificada de un contrato de opciones en una bolsa, se puede
resumir en los siguientes pasos:*%

» Un cliénte da instrucciones a un agente de Ia bolsa, para que le compre un contrato put
0 call americano o europeo, de determinado subyacente a un precio de ejercicio
determinado, debiendo especificar la fecha de las existentes.

¢ El agente pasa las instrucciones de su cliente a un agente de piso de la Bolsa de Futuros
y Opciones, con el objeto de que este encuentre a otro agente que este dispuesto a
vender o comprar un contrato de opciones como el seleccionado, para negociar y fijar el
precio del mismo.

¢ Una vez que se ha negociado el precio de la operacién y cerrada la misma acordando
los términos, se formaliza la operacidn, debiendo el comprador transferir a su agente el
valor de la operacion de opciones efectuada y este a su vez transfiere esta cantidad por

6 Ihid, p. 79-80.
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cuenta de su cliente y a nombre del vendedor de la opcién en la cdmara de
compensacidn de la bolsa, esta cantidad transferida se constituye como parte del
margen que el emisor debe entregar a la Camara de Compensacién.

* Al mismo tiempo ¢l emisor de 1a opcidn deposita una cantidad adicional en la Cimara
de Compensacidén, para constituir el margen que le es exigido (equivalente a una
garantia). '

¢ La Cémara de Compensacién una vez que ha confirmado la operacién, achia como
contraparte de fa misma, tanto para el emisor como para el comprador de Ja opcién y se
encarga de compensar y liquidar la operacion y demds operaciones vigentes.

s Durante la vida de la opcidn en caso de que una de las partes decida cerrar su posicién,
deberé notificar a su agente, quien a su vez notifica a la cimara de compensacitn que
su cliente quiere cerrar su posicion, por lo que adquirird a nombre de este ¢l mismo
ntimere de contratos pero de posicién contraria.

¢ Al vencimiento de la operacidn, ya sea que la opcidn expire, se cierre o se gjerza, la
Camara de Compensacién entrega las pérdidas o ganancias respectivas al agente de
cada parte segin corresponda.

Algunos de estos pasos se pueden ver de forma grafica en el siguiente cuadro;

AGENTE DEL AGENTE DEL
I CLIENTE A CLIENTE B

£ E|] ©
L N N
L T £ ADQUIERE ADQUIERE T A
A R N POSICION CORTA, POSICION LARGA ’l v
M E T E 1
A G R G s
D A E BOLSA DEFUTUROS Y A o]
A G > OPCIONES.

D A NOTIFICA bl D
D E EJERCICIO E E
E o

G E el P
M A A E
A N M NOTIFICA CONFIRMA N R
R} A A OPERACION GPERACION A o]
G N £l N I
E c G CAMARA DE C D
N i E COMPENSACION | A

A N A 5

$ _I L s

* Ejernple desarrollado con base al libro Futurgs y Opciones Financieras de Jaime Diaz Tinoco.
Figura 7.7. Esquema de una operacion en el mercado listado de opciones.

De forma complementaria, una operacién en el mercado interbancario de opciones se
realizaria de la siguiente forma:

Si ¢l cliente ha trazado la estrategia, que quiere realizar y evaluado el precio aproximado
de la operacién de opciones que desea efectuar, por un monto, periodo y precio de gjercicio
determinado, acude con una institucién bancaria a que le cotice el precio aproximado al que
esta dispuesto a realizar la operacion, evaluando esta al mismo tiempo 2 calidad crediticia
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del cliente y la conveniencia de la operacién; en caso de proceder notifica al cliente
resultados, sobre los que se negociara el precio final. De aceptar ambas partes se formaliza
la operacidn, de acuerdo a la posicidn que se quiera asumir ya sea de compra o venta
(emisién) de puts o calls sobre un activo subyacente determinado y se fija el monto,
periodo v precio de gjercicio determinado; en el caso de que el cliente desee comprar solo
pagara basicamente la prima mds comisiones, por ¢l otro lado en el caso de que el cliente
desee emitir, se le exigird un margen que se conforma por la prima, més lineas de crédito
necesarias para garantizar la operacién, quedando en ambos casos como contraparte la
institucion bancaria, se aclara que en el caso de que el precio del subyacente se mueva en
su confra, se le puede exigir un deposito adicional que funciona como una Hamada de
margen.

En este tipo de operaciones el banco, de no encontrar una contraparte a las opciones que
negocia, cubrira las misfnas con otros instrumentos. De manera que al vencimiento de la
operacién el bance liquida a cada parte las pérdidas y/o ganancias obtenidas, segin
corresponda, de acuerdo a que la opcion finalice fuera del dinero, en el dinero o dentro del
dinero.

Una vez adquirida una opcion, en cualquiera de los dos mercados, esta puede acabar por:

s Cerrar la posicién en la misma (esto se ampliard en el siguiente punto).
» Expirar la opcidn sin valor,
» O por gjercerse la misma, por mejorar las condiciones del mercado.

Por dltimo con relacién a la forma en que opera un contrato de opciones ya sean listadas o
del mercado interbancario, se tiene que la liquidacion de las mismas depende de lo
acordade en el contrato y con la bolsa o banco, en general los contratos de opciones de
divisas y acciones se liquidan en especie (es decir entregando el subyacente) y los contratos
de opciones de tasas ¢ indices se liquidan por diferencial.

7.11. Cancelacion de contratos de opciones.””’
En el caso de las opciones listadas, para cancelar una operacién:

s Solo se necesita adquirir una posicién de naturaleza contraria a la adquirida en un
inicio, es decir st se compro puts o calls ahora se deben vender estos. De esta manera se
cancelara la posicién por compensarse la misma,

» O bien esperar al vencimiento de la misma.

Con relacidn a la cancelacién el termino que se deberia utilizar en forma més correcta es el
de cerrar y debe quedar muy en claro que cualquiera de las partes en un contrato de opcidn,
ya sea compradora o emisora, puede cerrar su posicidn por existir una cdmara de
compensacion y no se debe decir liquidar su posicidn, ya que estaria el termino mal

7 GONZALEZ Fuan. Op. Cit,
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empleado; ya que liquidar en finanzas es un proceso natural en toda clase de instrumento
financiero que se utilice, lo cual es muy diferente a cerrar. Si se cierra una opcién antes de
que venza estay se tenfa una posicién como emisor, el tenedor que compré la opcidn sigue
teniendo su derecho en bolsa; de hecho al cerrar una posicion lo que sucede es que entra
uno mievo, €n este caso el que sustituye al emisor toma esa obligacién, de la parte que tiene
el derecho (compradora). Es necesario enfatizar, que siempre es posible cerrar, el chiste es
que se ofrezea mas barato y se castigue (reduzca) la ganancia o (aumente la) pérdida aun
mas.

En cambio  opciones del mercado interbancario, en algunos paises son facilmente
cancelables, por ser sus mercados muy liquidos, aunque en general se tienen las siguientes
alternativas:

s Para su cancelacion una vez iniciada la operacién y durante la vigencia de la misma, la
parte que desee cancelar, debe tomar un contrato con ua tercero, por el mismo monto,
mismo precio de ejercicio, aunque con diferente prima, debiendo pactar una operacién
contraria a ia que se celebro en un inicio; es decir si se vende ahora va a tener que
comprar o viceversa, por lo que ahora tendra que hacer dos liquidaciones. Esto en
realidad més que cancelar o transferir la operacion implica el reducir la pérdida.

¢ Otra forma es que con la misma contraparte, con la que se celebro fa operacion inicial,
se efectué una operacién contraria; estos tiene como efecto neto dar el diferencial de
las operaciones respecto al monto de las mismas (a estos se le denomina novacién).

s Una tercera forma para su cancelacidn es que una vez iniciada la operacion y durante la
vigencia de la misma, la parte que desea cancelar debe pagar o recibir segin sea ¢l caso
el valor presente que resulte de la valuacién del contrato al dia en que se pretenda
cancelar este o bien como en el punto anterior el diferencial de dos operaciones
respecto al monto de las mismas, pero a valor presente.

¢ Por dltimo para su cancelacién también se tiene la alternativa de esperar hasta que la
opcion llegue a su fin.

Aungue come, en ¢l caso de otros derivados, la Ynica razdn para querer cancelar un
_contrato de opcidn es gue se vaya perdiendo o cambien sus expectativas o estrategias y en
el caso del comprador este desde un inicio limita sus pérdidas al valor de la prima que paga,
por lo que la parte que se expone y tiene riesgos ilimitados es la emisora, que puede ser 1a
mas interesada en general en cancelar su posicién.

Por lo anteriormente expuesto, se tiene que tanto en opciones de bolsa, como def mercado
interbancario, en general se busca cerrar para:

¢ Tomar ganancias.
¢ Yano perder mas.
» O bien por que la estrategia que se toma asi lo exige.
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7.12, Estrategias con opciones.

Dado que las opciones pueden ser utilizadas para estructurar estrategias mas efectivas; por
su flexibilidad, por esta misma razén es que pueden ser utilizadas entre otras aplicaciones
para cubrirse y controlar de manera mdés eficiente los riesgos. Dentro de estas estrategias a
tocar, se consideran, que Ginicamente los valores a ser utilizados, son los de opciones en
cualquiera de sus posiciones, sobre un mismo subyacente y posiciones en los subyacentes
mismos, De esta forma partiendo de estas limitantes se pueden tomar las siguientes
‘posiciones:Z

* Posiciones descubiertas o sin cobertura.

= Posiciones cubiertas o de cobertura,
Posiciones spread ( o de diferencias de precios).
Posiciones combinadas.

A continuacion se ampliaran las mismas.

7.12.1. Posiciones descubiertas o sin cobertura,

Estas implican riesgos mayores, al no encontrarse cubiertas con otros instrumentos, dentro
de estas se tienen las siguientes:

Posicidn larga o de compra en el activo subyacente.
Posicién corta o de venta en el activo subyacente,
Compra de opcion de compra.

Venta o emisidn de opcién de compra.

Compra de opeidn de venta.

e Venta o emision de opcidn de venta.

7.12.2. Posiciones cubiertas o de cobertura.

Este tipo de posiciones combina una posicion ya sea larga o corta en el subyacente con una
posicién en ia opcidn, de manera que la primera protege a la opcidn contra posibles
pérdidas o viceversa®™. Dentro de este tipo de estrategias las mas utilizadas, son las de
emitir un eall y adquirir una posicion larga sobre el subyacente referido a la opcidn (se
denomina covered call), 1a otra es emitir una opcidn put sobre un subyacente y adquirir
una posicion corta en el mismo (denominada protective put). Para ilustrar estos ejemplos y
demas, se utilizan tablas con ¢l objeto de observar como una variacién en el valor del
subyacente afecta los resultados de las posiciones en opciones o en la misma posicién en el
subyacente, esto aunado a diagramas.

3 DIAZ Tinoco. Op. Cit. p. 101,
29 Ihid. p. 101.
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Covered call. Combina una posicién larga en el subyacente, al esperar un posible
incremento en su precio, con la emisién de una opcidén de compra del mismo, con
objeto de evitar pérdidas, si se incrementa el valor del subyacente por encima del precio
de ejercicio de la opcidn, cabe mencionar que en esta estrategia solo se obtendrin
ganancias si el precio del subyacente es igual al precio de ejercicio de la opcidn o
aumenta por encima de este.

Yentajas: Se cubre el riesgo que se tiene al emitir opciones y si se tiene el subyacente,
el precio de ejercicio de la opcién podria ser el precio maximo al que se estaria
dispuesto a vender el subyacente, si se gjerciera la opcion. ‘
Desventaja: si se adquirié el subyacente, no se tiene la certeza de que la opcidn vaya a
ser gjercida, ademas que la posicion en el subyacente implica un costo. Por otro lado se¢
obtienen pérdidas, si el precio del subyacente desciende por abajo del precio de
gjercicio.

Asi. Supdngase que se emite una opcién de compra de un subyacente determinado, aun
precio de gjercicio (K) de $100.00, a cambio de una prima de $3.00 y se adquiere una
posicién larga en el subyacente al mismo precio de ejercicio de la opcidn.

S1 EL VALOR DE | GANANCIA O | GANANCIA O | PRIMA RESULTADO
MERCADO DEL | PERDIDA DE LA | PERDIDA DE LA FISICO LﬁICGO
SUBYACENTE ES | POSICION EN EL | POSICION EN -
DE: SUBYACENTE. LA OPCICGN. Krsum././
$80. -$20. $0. §3_| 817 | ————¢
$90. -$10. $0. $3. -§7. R
3100. 30. 30 33, 33, i /
$110. 310, 310, 33. 33, e eacl corto
5124Q. $20. -$20. $3. $3.

De esta manera se observa que la combinacién de una posicién larga en el subyacente
mas una posicién corta en una opcidn de compra producen resultados similares a la
venta de un put.

Protective put. Dado que se emitié un put, y se prevé una probabilidad alta de baja en el
precio de mercado del subyacente, se combina con una posicién corta en el subyacente,
con objeto de evitar pérdidas si se reduce ¢l valor del subyacente por debajo del precio
de gjercicio. Cabe mencionar que en esta estrategia solo se obtendran ganancias si el
precio del subyacente es igual al precio de ejercicio o se reduce por debajo de este.

Ventajas, Se cubre el riesgo que se tiene al emitir la opcion de venta y al tenerse una
posicién corta en el subyacente, si en el futuro se pensaba adquirir este activo, en caso
de que se gjerciera la opcidn, el precio de gjercicio, representa el precio maximo al que
se estaria dispuesto a pagar por el subyacente,

Desventaja. Si se adquirié una posicidn corta en el subyacente, no se tiene la certeza de
que la opeidn vaya a ser ¢jercida, por lo que la posicién corta implica un costo. Por otro
lado se obtienen pérdidas si ¢l precio del subyacente se incrementa por encima del
precio de gjercicio. '

Asi. Supdngase que se emite una opcidn de venta de un subyacente determinado, aun
precio de ejercicio (K) de $100.00, a cambio de una prima de $3.00 y se adquiere una
posicion corta en el subyacente al mismo precio de ejercicio de la opcidn.
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St EL YALOR DE | GANANCIA O | GANANCIA  O| PRIMA | RESULTADO

MERCADO DEL | PER(NDA DE LA | PERDIDA DE LA \\ FISICO LARGO

SUBYACENTE ES | POSICION EN EL | POSICION  EN \\_

DE: SUBYACENTE. LA OPCION. \\ KfSlOO.

N

$80. $20. -$20. $3. $3. P C——
$90. $10. $10. 33. 33. L
3100, $0. S0 33. 33. N o
$1140. 510, $0 $3. -$7. PUT CORTO S
$120. -320. 50 33. $17, ‘

Al observar el grafico se tiene que la combinacion de una posicion corta en el
subyacente con una posicién corta en una opcion de venta produce resultados similares
a la venta de un cail.

Cobertura de una posicién corta. En esta estrategia primero se tiene una posicién corta
en el subyacente y se adquiere una opcion de compra, como un seguro en caso de que la
expectativa de variacion de precios en el mercado del subyacente sea contraria a la
posicién corta que s¢ tiene.

Ventajas. Se cubre el riesgo de la posicion corta en ¢l subyacente por medio de un
contrato de opciones de compra pagando por este una prima y se limita ¢l riesgo de
pérdida al valor de la prima. Ademds de poderse beneficiar de movimientos en caso de
una baja en el valor del subyacente por debajo del precio de gjercicio de la opcién por
tenerse una pocién corta en el mismo; de esta manera la opcidn actiia como un seguro.
Desventaja. Se ve reducida al costo de la prima, aunque esta puede llegar a ser muy
alta.

Asi. Supdngase que se adquiere una opcién de compra de un subyacente determinado,
aun precio de gjercicio (K) de $100.00, por la que se paga una prima de $3.00, para
cubrir una posicidn corta en el subyacente.

STEL VALOR DE | GANANCIA O GANANCIA O [PRIMA | RESGLTADO N
MERCADO DEL | PERDIDA DE LA PERDIDA DE LA AN CALL LARGO
SUBYACENTE ES | POSICION EN EL{ POSICION EN <
DE: SUBYACENTE. LA OPCION. ™, KpsLo0.
~
$30. §20. 30, -33. 8t7. T
$90. $10. 50, 53, 57, M\
$100. 0. 30 -$3. -83. ‘\\
$110, -310. $10. -33. -33. FISICO CORTON,
$120. -320. $20. -§3. -33. - N

De esta forma se observa que el cubrir una posicidn corta en el subyacente con la
adguisicién de una opcién de compra producen resultados similares a la compra de un

.

Cobertura revertida. En esta estrategia en inicio se tiene una posicién larga en el
subyacente ¥ se adquiere una opcidn de venta, como un seguro en caso de que la
expectativa de variacidn de precios en el mercado del subyacente sea contraria a la
posicidn larga que se tiene.
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Ventajas. Se cubre €l riesgo de la posicién larga en el subyacente por medio de un
contrato de opciones de venta pagande por este una prima y se limita el riesgo de
pérdida al valor de la prima. Ademds de poderse beneficiar de movimientos en caso de
una alza en el valor del subyacente por encima del precio de gjercicio de la opcidn por
tenerse una pocién larga en el misme; de esta manera la opcién actiia como un seglro.
Desventaja, Se ve reducida al coste de la prima, aunque esta puede llegar a ser muy
alta.

Asi. Supdngase que se adquiere una opcidn de venta de un subyacente determinado,
aun precio de ejercicio (K) de $100.00, por la que se paga una prima de $3.00, para
cubrir una posicion farga en el subyacente.

51 EL VALOR BE [ GANANCEA O] GANANCIA O [ PRIMA | RESULTADO
MERCADO DEL | PERDIDA DE LA | PERDIDA DELA PUT LARGO 4
SUBYACENTE £5 | POSICION EN EL | POSICION EN s
DE: SUBYACENTE. LA OPCION, Krsmq/
s

$80. -320. $20. -33, -§3. L/

$90, -310. $10. -3, -$3. X pepaacsy

$100. $0. $0 -33. -83. ,/

$110. $10. $0 -53. $7. ,’\

$120, $20. 30 -33. $17. 7 FISICO CORTO

De esta manera en el grifico se observa que el cubrir una posicién larga en el
subyacente con la adquisicién de una opcién de venta producen resultados similares a 1a
compra de un call.

7.12.3. Posiciones spread ( o de diferencias de precios).

Este tipo de estrategias implica el tomtar una posicién en dos o mas opciones del mismo
tipo (de compra o venta)*'?, en otras palabras un spread combina opciones de series
diferentes, pero de la misma clase, donde unas se venden y otras se compran?®!
Relacionado con este punto se tiene que dos opciones pertenecen a la misma clase, si se
refieren al mismo subyacente y todas las opciones de Ia misma serie son todas aquellas
referidas a la misma clase, pero con el mismo precio de gjercicio y la misma fecha de
vencimiento.

Por otro lado en relacién con las estrategias spreads, se distinguen bésicamente dos
grandes tipos de estrategias:

7.12.3.1. Las bull spreads, o estrategias que se realizan bajo un escenario optimista. Estan
basadas en expectativas de precios mds altos del activo subyacente a que se refieren las
opciones, se les llama también bullish strategies®' (recuérdese en el mercado accionario el
toro bull, significa un mercado con precios al alza, de ahi que se haga una analogfa con este
en el mercado de opciones). Dentro de este tipo de estrategias se distinguen basicamente

2% g{7LL John. Op. Cit. p. 248.
2! DIAZ Tinoco, Op. Cit. p. 107.
¥ MANSELL Catherine. Op. Cit. p 379.
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tres tipos: 1) en donde ambas opciones, con que se forma esta estrategia se encuentran fuera
del dinero, 2) en donde una de las opciones con que se forma esta estrategia se encuentra en
dinero y la otra fuera del dinero y 3} en donde ambas opciones que forman esta estrategia
se encuentran en dinero. Siendo la primera la menos agresiva y con menor costo dada su
menor probabilidad de resultados favorables vy la tltima la mds costosa. A continuacion se
vera una de las estrategias més comunes dentro de este tipo de estrategias.

Bull spread creado con opciones de compra. En esta estrategia, se puede adquirir una
opcién de compra de un determinado subyacente, con un precio de ejercicio menor y
emitir una opcidn de compra con un precio de ejercicio mayor, de esta manera se podria
decir que se cambia parte del derecho gue otorga la primera opcidn a cambio de recibir
una prima con la segunda opcidn {(emitida); ya que la prima que se paga por la opcién
adquirida es mayor que la que se recibe por la opcién emitida, esto es debido si se
recuerda a2 que en las opciones de compra a mayor precio de gjercicio menor es su
valor. Es necesario mencionar gue esta estrategia solo se utiliza cuando se tiene la
expectativa de que el precio de mercado del subyacente aumentara pero hasta cierto
limite ‘nicamente.

Ventajas. Se limita el riesgo de una pérdida al diferencial de la prima pagada (costo
mayor) y la prima recibida (costo menor). Permitiendo especular con alza de precios.
Desventaja. Se ve reducida al diferencial de las primas.

Asi. Supdngase que se adquiere una opcidn de compra de un subyacente determinado,
a un precio de ejercicio (K) de $70.00, por la que se paga una prima de $5.00 y se
emite una opcidn de compra sobre el mismo subyacente a u precio de egjercicio de
$80.00 por la que se recibe una prima de $3.00, asi se tiene:

Sl EL VYALOR | GANANCIA O | PRIMA GANANCIA O | PRIMA RESULTABO CALL ADQU[R_]DO
DE MERCADO | PERDIDA DE LA PERPIDA DE LA
DEL POSICION  EN POSICION EN K1=570. =380,
SUBYACENTE LA OPCION LA OPCION
ES DE: ADQUIRIDA, EMITIDA, ]
$50. $0. -$5. $0. $3. -$2. PRIMA- SJ /\
$60. $0. -$5. $0. $3. 52,
§70. $0. -$5. $0. $3. -$2, PRIMA=S3.
$80. $10. -$3. $0. $3. 38.
$90. $20. -§5. -$10 $3. 38
$100. $30. -$5. -520 $3. 38 CALL EMITIDO.

Al observar la tabla se puede notar que a un cambio en el precio de mercado del
subyacente, por encima del precio de ejercicio mayor, produce la mayor ganancia,
aunque se limita a cierto cantidad. Por otro lado también es posible crear bull spreads, a
partir de opciones de venta, en la que se adquiere una opcidn de venta con un precio de
ejercicio mas bajo y se emite oira de venta sobre el mismo subyacente, con un precio de
gjercicio mas alto; aunque los resultados son mas bajos que utilizando opciones de
compra.

7.12.3.2. Las bear spreads, o estrategias que se realizan bajo un escenario pesimista. Estin
basadas en expectativas de precios més bajos del activo subyacente a que se refieren las
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opciones, se les denomina también bearish strategiesm (recuérdese en el mercado
accionario ¢l oso bear, significa un mercado con precios a la baja, de ahi que se haga una
analogia con este en el mercado de opciones). Dentro de este tipo de estrategias se
distinguen basicamente tres tipos: 1) en donde ambas opciones, con que se forma esta
estrategia se encuentran fuera del dinero, 2) en donde una de las opciones con que se forma
esta estrategia se encuentra en dinero y la otra fuera del dinero y 3) en donde ambas
opciones que forman esta estrategia se encuentran en dinero. Siendo la primera la menos
agresiva y con menor costo dada su menor probabilidad de resultados favorables y la dltima
la mas costosa. A continuacién se vera una de las estrategias més comunes dentro de este
tipo de estrategias.

Bear spread creado con opciones de compra. En esta estrategia, se puede crear
adquiriendo una opcién de compra con un precio de ejercicio mayor y emitir una
opcidn de compra con un precio de gjercicio menor, ambas a la misma fecha de
vencimiento, de esta manera se podria decir que se cambia parte del derecho que otorga
la primera opcién a cambio de recibir una prima con la segunda opeidn (emitida); ya
que la prima que se paga por la opcidn adquirida es menor que la que se recibe por la
opcidn emitida, este es debido si se recuerda a que en las opciones de compra a mayor
precio de ejercicio menor es su valor. Es necesario mencionar que esta estrategia solo
se utiliza cuando se tiene la expectativa de que el precio de mercado del subyacente
disminuird pero hasta cierto limite tUnicamente.

Ventajas, Hay una entrada inicial de efectivo, debido al diferencial de las primas, sin
embarge existe riesgo si el valor del subyacente se incrementa por encima de la opcién
con mayor precio de gjercicio, ya que se tendran pérdidas.

Desventaja, Las pérdidas pueden ser significativas si las primas son altas, en caso de
que las condiciones sean confrarias a la expectativa esperada, es decir que se de un
incremento de los precios. Aunque las pérdidas no excederan al valor de las primas.
Asi. Supéngase que se adquiere una opcidn de compra de un subyacente determinado,
a un precio de gjercicio (K) de $70.00, por la que se paga una prima de $3.00 y se
emite una opcién de compra sobre el misino subyacente a un precio de gjercicio de
$80.00 por la que se recibe una prima de $5.00, asi se tiene:

51 EL VALOR | GANANCIA O] PRIMA | GANANCIA O} PRIMA | RESULTADO CaLL P.@UIR[DO
DE MERCADOQ | PERDIDA DE LA PERDIDA DE LA
DEL POSICION  EN POSICION  EX

SUBYACENTE fLA  OPCION LA OPCION
ES DE: ADQUIRIDA, EMITIDA, PRIMA=SS.
350. £0. -33. 30. 5. §2. .
I

$60. $0. -£3. $0. $5. 52, L ‘
$70. 30. -$3. 10. §5. $2. PRIMA=S3,

£80. 0. -$3. 30. $5. -$3.

$30. $10. -$3. -$10. $5. -$8.

$100. $20. -33. -$20. $5. -38. CALL EMITIDO.

Al observar fa tabla se puede notar que la mayor ganancia se ubica cuando el precio del
subyacente es igual a 1a opcién con menor precio de gjercicio o bien cuando es inferior

213 1hid. p. 379-380,
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a este. Por otro lado también es posible crear bear spreads, a partir de opciones de
venta, en ese caso la opcion comprada tiene un precio de ejercicio mayor que la
emitida.

7.12.4. Posiciones combinadas.

Este tipo de estrategias se crea con opciones sobre un mismo subyacente, de forma que

ambas con compradas o emitidas

son

214, Dentro de estas posiciones una de las mas populares

los stradle aunque se tienen otros tipos, aungue las més comunes son:

Bottom stradle o stradle purchase. En esta, se adquiere una opcion de compra y una de
venta con igual precio de ejercicio y misma fecha de vencimiento’'” . Esta expectativa
s apropiada cuando las expectativas del inversor son de grandes movimientos al alza o
a la baja en el precio del subyacente.

Ventajas, De ser correctas las expectativas, obtendré beneficios considerables con este
tipo de estrategia, no obstante en caso de permanccer el valor del subyacente, cerca del
precio de ejercicio, obtendra pérdidas que no excederén el valor de [as primas,
Desventaja. Limitadas como méximo al valor de las primas.

Asi. Supdéngase que actualmente se valora un subyacente en $98 y se tiene la
expectativa de grandes fluctuaciones en el precio del mismo, por lo que se adquiere una
opcidn de compra del mismo subyacente, a un precio de ejercicio (K) de $100.00 con
vencimiento en un mes, por la gue se paga una prima de $5.00 y se adquiere una
opcion de venia sobre el mismo subyacente con igual precio de ejercicio e igual fecha
de vencimiento, pagando por esta una prima de $3.00, por lo que:

81 EL YALOR | GANANCIA Q| PRIMA GANANCIA O | PRIMA RESULTADO

DE MERCADO | PERDIDA PE LA PERDIDA DE LA .

DEL POSICION EN POSICION EN

SUBYACENTE LA OPCION La QPCION

ES DE: ADQUIRIDA, ADQUIRIDA
$80. 50. 35, $20. 33, 517,
355, 30. 55, $15. 53, 57,
$90. 30, $5. $10. 33, 52, i
395. 30, 35, 35, 33, 33, RMASS.
5100, 30, S5, 30. 53 53,
$105. 33, $5. S0, 33, 53, PRIMA=S5.
$110. 510, 35, $0. 33, 52,
$115. SIS, 35, 50, 53, 57,
$120. 320, 35, 50, 33, S12.

Como se puede observar en la tabla anterior, tal como se menciond, de ocurrir grandes
mevimientos en ¢l precio del subyacente, se producen ganancias considerables, sin
embargo, de permanecer el precio del subyacente cerca del precio de ejercicio de las
opciones, se obtiene pérdidas, las cuales no exceden las primas pagadas,

24 DIAZ Tinoco. Op. Cit. p.111.
28 HULL John. Op. Cit. p. 257-258.
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Top straddle o straddle write. Esta estrategia se crea emitiendo una opcién de compra y
una de venta con igual fecha de vencimiento y mismo precio de ejercicio?'®. La cual es
apropiada cuando las expectativas del emisor son de que el precio de mercado del
subyacente se mantenga relativamente estable sin grandes fluctuaciones entorno al
precio de ejercicio de las opciones.

Ventajas, De ser correcta la estrategia y expectativas; se obtendran ganancias
moderadas, si el precio del subyacente se encuentra cerca del precio de ejercicio de las
opciones; de no ser asi se tendra un riesgo alto.

Desventaja, Se tiene, un gran riesgo de fluctuar grandemente el precio del subyacente,
ya que se obtendrian grandes pérdidas.

Asi. Supéngase que actualmente se valora un subyacente en $99 y no se tiene la
expectativa de grandes fluctuaciones en el precio del mismo, por lo que se emite una
opcidn de compra del mismo subyacente, a un precio de gjercicio (K) de $100.00 con
vencimiento en un mes, por la que se paga una prima de $5.00 y se emite una opcidn
de venta sobre el mismo subyacente con igual precio de ejercicio e igual fecha de
vencimiento, pagando por esta una prima de $3.00, por lo que:

St EL YALOR|[CGANANCIA O] PRIMA [ GANANCIA O] PRIMA | RESULTADG
DE MERCADO | PERDIDA DE LA PERDIDA DE LA
DEL POSICION  EN POSICION  EN
SUBYACENTE | LA OPCION LA OFCION
ES DE: ADQUIRIDA, ADQUIRIDA
$80. 30. 35. -$20. $3. -$12.
PRIMA=535.
385. $0. $5. -$15. 33 -57. PRIMA=S3.
$90. 30. §3. -$10. $3. -$2.
395, $0. 35. 35, 33. $3. K=5100.
$100. $0. $5. $0. 33. $8.
3105, -35. $s. 30. 33, $3.
110, -310. $5. $0. $3. -52.
$115. -$15. $5. 30. 33 -§7.
3120, -$20. §5. $0. $3. =312,

De acuerdo a los resultados se tiene que la maxima ganancia se obtiene, cuando el
precio del subyacente, es igual al precio de ejercicio y se sigue teniendo ganancia
cuando el recio del subyacente permanece cerca del precio de ejercicio. Cabe
mencionar que para que las estrategias siraddle, sean cfectivas, 1as expectativas del
inversor, deben ser diferentes a la mayoria de los participantes en el mercado, ya que de
no serlo y esperar todos lo mismo, el precio de las opciones tenderd a reflgjar las
mISImas.

Strangle. Dentro de las estrategias combinadas, otra muy mencionada es la strangle,
también llamada combinada vertical de fondo (bottom vertical combination), en la que
el inversor deberd adquirir una opcidn de compra, con un precio de ejercicio mayor y
una de venta con un precio de ejercicio menor sobre un subyacente determinado con
la misma fecha de vencimiento pero a diferencia de los straddle el precio de ejercicio
de ambas opciones, sera diferente’”’. Esta estrategia es correcta cuando se espera un

218 Ihid. p. 258,
27 Thid. p. 259.
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gran movimiento en el precio del subyacente, pero no se esta seguro en que direccién
sera este.

Ventajas, De ser correctas las expectativas, obtendra ganancias considerables con este
tipo de estrategia, no obstante en caso de permanecer el valor del subyacente, cerca del
precio de ejercicio, obtendrd pérdidas que no excederéan el valor de las primas. -
Desventaja. Limitadas como maximo al valor de las primas.

Asi. Supdngase que actualmente un subyacente en el mercado tiene un valor de $89 y
se tiene Ja expectativa de grandes fluctuaciones en el precio del mismo, por o que se
adquiere una opcién de venta del mismo subyacente, a un precio de gjercicio (K1) de
$90.00 con vencimiento en tres meses, por la que se paga una prima de 3500 y se
adquiere una opcidn de compra sobre €l mismo subyacente con un precio de gjercicio
(K2) de $100.00, con fecha de vencimiento en tres meses, pagando por esta una prima
de $3.00, por lo que: '

St EL VALOR | GANANCIA O] PRIMA | GANANCIA O PRIMA | RESULTADO
DE MERCADO | PERDIDA DE LA PERDIDA DE LA
DEL POSICION EN POSICION EN
SUBYACENTE |LA  OPCION LA OPCION
ES DE: ADQUIRIDA. ADQUIRIDA
$60 0. -$3. $30. -35. 322.
$70 30, -§3. $20. -$5. $12. K1=§90. K2-5190.
$80. $0. 33, 310, 55, |82 ] I
§90. $0. -33. 50. -§5. -$8.
$95. 30. -53. $0. -85. -$8. PRIMA=S3.
$100. 30. -33. $0. -55, -58.
5110. $10. -$3. $0. -$5, $2. \
$120 $20. -33. 30. -55, $12, -~
5130. $30. -33. $0. -$5. 322,
$140. 540, 33. 30, 35, | s

De esta manera se observa, que a una mayor alza o decremento en el precio de mercado
del subyacente, mayor sera la ganancia y si este permanece en la regidn central entre los
dos precios de gjercicio, de las opciones o s igual a estos, lo maximo que se puede
perder es el valor de las primas, sin embargo si el precio del subyacente permanece
cerca del precio de ejercicio también se obtendran pérdidas.

Asi es como se ha mostrado con solo algunas de las muchas estrategias; que las opciones
pueden ser utilizadas para producir resultados de acuerdo a las necesidades y expectativas,
ya sea de cobertura o especulacién principalmente, sin embargo se hace énfasis, que este
tipo de estrategias, solo son validas, si las posiciones que se toman en las mismas se
conservan hasta su vencimiento.

7.13. Valuacioén de opciones,

E!l modelo basico para valuar opciones, fue desarrollado por Fisher Black vy Myron Sholes,
en los setentas, planteado originalmente para valuar o conocer el valor justo de una opcidn
sobre acciones (aunque después se adapto el mismo para valuar otros activos subyacentes).
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Los supuestos bajo los que los autores plantearon su modelo de valuacién son los
siguientes®'® :

El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo lognormal®"’,
No hay costes de transaccién o impuestos.

No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcidn.

No hay oportunidades de arbitraje libre de riesgo.

La negociacion de valores es continua.

Los inversores pueden pedir o prestar al tipo de interés libre de riesgo.

El tipo de interés libre de riesgo es constante.

Adicionalmente se tiene que dos factores clave, para describir el comportamiento del
precio de las acciones serfan:

* Elrendimiento esperado.
¢ La volatilidad de su precio.

De estos factores los autores, no consideran el rendimiento esperado, para ello parten del
supuesto de “neutralidad al riesgo”, el cual considera et valorar opciones sobre el
entendido de que los inversores son neutrales al riesgo; es decir las preferencias de los
inversores en riesgo-rendimiento, no tienen efecto sobre €l valor de la opcidn de acciones,
asi esperarian como rendimiento de las acciones, el tipo de interés de los instrumentos
libres de riesgo, el cual también serviria de base para descontar flujos futuros de caja
esperados™. Cabe mencionar que para que la posicion del inversionista, en opciones
permanezca libre de riesgo, esta debe ajustarse continuamente o reequilibrarse.

Asi la formula a que ellos llegan, da el precio de opciones europeas de compra o venta de
acciones que no pagan dividendos, en funcién de cinco variables: el precio de fas acciones
(subyacente), el precio de ejercicio, la tasa de interds libre de riesgo, la voelatilidad del
subyacente y ¢l tiempo para su vencimiento, ademas para valuar se da una ponderacién o
peso a la probabilidad de que la opcién tenga determinados valores intrinsecos y acabe
dentro del dinero, de esta manera el valor de una opcibén seria 1a suma de los posibles
valores intrinsecos (positivos), ponderado cada uno por la probabilidad de ocurrencia de
acabar la opcién dentro del dinero®'. Este método es utilizado principalmente, para
opciones de tipo europeo ¥ los métodos Montecarlo y binomial son mds utilizados para
valuar opeiones de tipe americano.

De forma relacionada con la valuacién de opciones, se tiene que como en el caso de otros
derivados, para el calculo de sus precios, se utilizan tasas de instrumentos como los libres

*WHULL John. Op. Cit. p. 291.
29 Cyando el precio, de las acciones, se distsibuye de forma normel, implica que el valor de las mismas puede
tomar valores positivos © negativos €n un corto periodo de tiempo con refacion a la media de los mismos y
cuando se dice que el precio de las acciones se comporta lognormalmente, estos solo pueden tomar valores
ositives.
™ HULL John. Op. Cit. p. 297.
2! DIAZ Tinoco. Op. Cit. p.118 y 123.
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de riesgo a plazos que cotizan 0 no en el mercado, sus fuentes: sitios de internet,
periddicos especializados, boletines financieros como los de la BMV, bancos entre otros,
Para las tasas que no cotizan en €l mercado se utilizan en este trabajo por cuestiones de
simplicidad y académicas la técnica de interpolacién o bien la otra opeidn es acudir a los
servicios de un proveedor de precios.

En el caso de las opciones del mercado interbancario, no hay que olvidar que los bancos
utilizan el llamado proceso de arbitraje, por lo qué quien quiera realizar una opcidn con un
banco, deberd comparar su precio con otros barcos y otras alternativas, para seleccionar la
mis conveniente. Y en lo que respecta a la volatilidad 1a cual se abordo en el capitulo 3
gjemplo 3.2, en donde se muestra como se estima la misma a partir de datos histéricos, en
donde seleccionar el lapso apropiado de tiempo no es facil, ya que tedricamente mas datos
producen mayor cxactitud, pero en la realidad datos antiguos pueden no ser relevantes
para predecir la volatilidad futura del subyacente. Asi en finanzas conviene mds el utilizar
pocos datos y fijarse bien en los cambios en el valor del subyacente segiin convenga, que
pueden ser diarios, semanales o quincenales, aunque s¢ recomienda para su calculo el
utilizar promedios méviles de los Ultimos 21 datos de los rendimientos del precio del
subyacente. Otra forma en que se puede estimar la volatilidad, es a través de lo que seria su
valor implicito en el precio de las opciones listadas’®; ya que esta no se puede observar
directamente.

7.14. Férmulas utilizadas. para la valuacion del precio tedrico o primas de Ias
opciones.

Al igual que con otros derivados, el propdsito, que tiene el valuar una opcidn ¢s establecer
un precio tedrico y determinar asi el precio justo, que sirve de base para la negociacidn de
opciones, sin embargo la negociacién aumentara en opciones no listadas, al no encontrarse
estandarizadas y hacerse a [a medida de las necesidades.

Asi se utilizan algunas de las siguientes férmulas.??

M YULL John. Op. Cit. p. 300.
*® DE LA ROSA Héctor. Op. Cit.
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s Formula para la obtencién de las primas de opciones call y put para acciones que
no pagan dividendos.

C = SN(dD)~ke™* Donde:
— =rT o _ _
P= ke N(-d2)- SN(-dl) C= Valor de la prima del call.
P=Valor de la prima del put.
S=Valor de mercado de Ia accidn.
k= Precio de gjercicio de la accion.

ln( 1:_ ) N (’_ N c; ¢ )T 1= Tasa de interés libre de riesgo.

Donde;

o=Volatilidad de la accién.
e=Logaritmo exponencial,
odT T=Plazo de la opcidn.
d2=dl-o\T N(d1) y N(d2)=Ponderacién de probabilidad de que 12
opcidn acabe en ¢l dinero.

dl=

Aplicacion de la formula: esta permite evaluar el precio tedrico o valor justo de una
opcion call o put sobre una accién que no distribuye dividendos, con el objeto de tener un
parametro para la negociacién de la prima. Es necesario aclarar que para encontrar los
valores de N(dl) y N{(d2), primero se encuentran los valores de dl y d2 para
posteriormente buscar (el 4rea bajo la curva) o su valor en las tablas desarroliadas por Black
y Sholes.

o Férmula para la obtencién de primas de opciones call y put de divisas.

C =S " N(d1) - ke " N(d2) Donde:
= ~rT - _ —-qT _
P=ke " N-d2)- ST N(-d)) C= Valor de la prima del eali.
P=Valor de la prima del put.
S=Tipo de cambio spot de {a divisa.
k= Precio de gjercicio de la divisa.
w51, o’ = Tasa de interés libre de riesgo doméstica.
r—g+— 1T . o . .
2 q=Tasa de interés libre de riesgo fordnea.
e e e
d2=dl-oNT T=Plazo de la opcion.
N(d1) y N(d2)=Ponderacién de probabilidad de que la
opcidn acabe en el dinero.

Donde:

dl=

Aplicacién de la formula: esta permite evaluar el precio tedrico o valor justo de una
opeidn call o put sobre una divisa determinada, con el objeto de tener un pardmetro para la
negociacion de la prima. También para encontrar los valores de N(d!) y N(d2), primero es
necesario encontrar los valores de*dl y d2 para posteriormente buscar (el 4rea bajo la
curva) o su valor en las tablas desarrolladas por Black y Sholes.

Para el caso de las opciones sebre divisas se utiliza la misma formula que para el caso de
acciones que pagan un dividendo conocido; donde “q™ setia la tasa de dividendos,
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e Formula para Ja obtencion de las primas de opciones call y put para contratos de

futuros.

C=e " (FN(d)-kN(d2))
P=e"T(kN(~-d2) - FN(-d1))

Donde:
2
ln(%} + [%JT
dl=—"—F=+—

T adT
d2=dl-oNT

L.

Donde:

C= Valor de la prima del call.

P=Valor de la prima del put.

F=Precio del futuro a a mercado.

k= Precio de ejercicio de la opcidn de futuros.

r= Tasa de interés libre de riesgo.

o=Volatilidad del contrato de futuros.

e=Logaritimo exponencial.

T=Plazo de la opcidn.

N(d1) y N(d2)=Ponderacidn de probabilidad de que [a
opcidn acabe en el dinero,

Aplicacién de la formula: esta permite evaluar el precio tedrico o valor justo de una
opcion call o pur sobre contrato de futuros determinado, con el objeto de tener un
pardmetro para la negociacién de la prima. En el caso de una opcién de compra sobre un
contrato de futuros determinado, esta otorga el derecho de adquirir una posicion larga en ¢l
contrato d € futuros a cierto precio, en contraparte la opcién de venta sobre el contrato de
futuros otorga el derecho a adquirir una posicién corta en un contrato de futuros a cierto
precio™*, Es necesario aclarar que para encontrar los valores de N(d1) y N(d2), primero se
encuentran Tos valores de d1 y d2 para posteriormente buscar {el 4rea bajo la curva) o su
valoer en las tablas desarrolladas por Black y Sholes.

El por que negociar con opciones sobre contratos de futuros, en lugar de opciones sobre los
subyacentes mismos, es debido a que los contratos de futures sobra algunos subyacentes
como jas tasas resultan mdas ficiles de determinar que el precio del subyacente mismo,
ademds que un contrato de firturos tiende a ser mas liquide y se negocia en las mismas
bolsas que las opciones; lo que hace mas efectivo el determinar su precio.

7.15. Yaluacién y algunas aplicaciones de opciones.

La forma en que se debe valuar v aplicar las opciones, se hard para un mayor
entendimiento, por medio de ¢jemplos,

Ejemplo 7.1, . .0 o e o B C e
Supéngase que una empresa mexicana de sistemas de computacién, ha concertado la compra
de equipo de computacion en E.U.A,, con valor de $50,000.Usp, el 25 de enero del 2002
(hoy). El equipo le sera enfregado hasta dentro de 90 dias, debiéndose pagar en esa mistma
fecha. Asi debido a la falta de definicién de la reforma fiscal en México y a una posible
nueva devaluacién de la moneda Argentina, por un posible fracaso de su plan financiero, se

% HULL John, Op. Cit. p. 332.
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piensa que estos factores podrian causar en las diversas econotnias latinoameticanas
volatilidad y depreciacion de sus monedas, con lo que se tendria el riesgo de una
depreciacién del peso, debiéndose pagar mas pesos por ddlar, por lo que se decide adquirir
un contrato de opciones del délar estadounidense en el Mexder (se supone Ia existencia de
este para fines de ¢jemplificacién, ya que aun no cotiza en esta bolsa dicho contrato),
debiéndose realizar lo siguiente.

* 3e suponen caracteristicas semejantes al contrato de futuros del dolar estadounidense en
el Mexder, se toma ¢l contrato de abril y se supone su vencimiento el jueves 25 y se
valia el precio de referencia del mismo.

e Para {a valuacion se tienen del 25 de encro del 2002, al 25 de abril del 2002, 90 dias
(periodo de cobertura), debiéndose calcular las tasas a este perfodo basandose en las que
cotizan en el mercado, datos que se muestran ¢n [a siguiente tabla.

DATOS DE VARIABLES VARIAS. GRAFICO DE LA OPERACION.
(VALOR DE MERCADO).*
HOY PAGO DE
CETES T-BILL 25/01/02 $50,000.USD

PLAZO 25/04/02
oI DIAS  7.29% 1.63% I !
TDC $9,13 IMXNUSD 90 DIAS.
I1oC 3% (SUPUESTO).

* Fuente: El Financiero, viernes 25 de enero del 2002.

» Basandose en algunos datos de la tabla y otros a establecer se tienen los datos necesarios
para calcular el valor de la prima de la opcién.

Strike price (I)=8$9.131MxN

Precio de mercado del subyacente (S)= $9.131MXN
Volatilidad (c)= 7%

Tasa de interés doméstica (£)=7.29%

Tasa de interés fordnea (q)= 1.68%

Tiempo, ailos (T)=.23

= Primero es necesario, encontrar los valores de dl y d2, por medio de las férmulas
correspontdientes y sustitucion en las mismas.

2 3
1n(%]+(r—q +%}T 1n(2'33+[.0729—.0168 + '027 J.zs
7 = 4182143

o T 07425

d2 =dl—o~JT =.4182143 - 07425 =.3832143

dl=

* Obtenidos los valores de d1 y d2, es posible encontrar N(d1), N(d2), N(-dI) y N(-d2), o
probabilidad de que la opcién acabe en el dinero (en este caso se hard por medio de las
tablas que desarrollaron Black and Sholes, aunque se puede utilizar una computadora

_para ello), :
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Para N(d1), se busca en la tabla, e intgrpola

+ 0 0.1 0.2 0.3

0 500000 | 50399 | 50799 | 51197
0.1 53983 | .54380 | 54774 ¢ .55172
0.2 57926 | 58317 | 58704 | .59095
0 ‘3 1701 L2172 2y K £2030
0.4 65542 | 63910, .6627d ) .66640
0.5 69146 | 69497 .6984 /0194
0.6 72375 ] .72907 | 73237 | (73565

4182143, - 42

le):[ A - 42

]x (6591, 40y — 66276, 1 )+ 66276 .5, = 6621064

Se hace lo mismo para N(d2) y las demés probabilidades.

3832143, ~ .39
N(d2)= (—3étdg§—‘"“‘“) x (.64803 N(38) - 65 173 N{3%) )+ .65173 NEI9Y = 6492193
4182143, - 42
N(-d1)= (———ﬁ—:":;—zm_)x (34090, _yy =-33724y ) }+.33724,,_,,, =.3378936
3832143, -39
N(-d2)= [—-_3-8—_—459_) % (35197 gy = 34827 s )+ 34827, ) = 3507807

Ahora que se tienen todos los valores necesarios, se calculan [as primas sustituyendo en
las formulas correspondientes.

C = Se™" N(d1) —ke"N(d2), donde constante e=2.7182818

C=9.131%x2.7182818 %% x 66211064 — 9.131x 2.7182818"2% » 6492193
C =.1993931

P = ke N(—d2) - Se™" N(-d1}, donde constante ¢=2.7182818

P=9.131x2.71828187"""*¥ % 3507807 — 9.131x 2.718281 8 0125 ,, 3378936
P =.727577

Los resultados de la valuacion de las primas de la opcidn se traducen para la empresa
que quiere realizar una importacion y adquirir un cafl, que con aproximadamente 19
centavos de peso por dolar puede asegurar la alternativa de comprar los délares a
$9.131MXN/USD, en caso de una depreciacién del peso, en contraparte quien adquiere un
contrato put, puede asegurar con aproximadamente 7 centavos de peso por délar, la
venta de délares a $9.131MXN/USD, en el caso de que el peso se aprecie. Aunque sﬂ
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aclara que estos son solo precios tedricos, los cnales deben ser comparados, contra los
precios que tengen las opciones que coticen en una bolsa, como el Mexder, asi
supdngase que ¢ encuentra que el valor de las opciones que se negocian en el Mexder es
el mismo que el precio tedrico, que se obtuve, por lo que este se encuentra a mercado,
considerando asi conveniente la empresa el realizar la operacién con un intermediario,
¢n la que adquirira el nimero de contratos necesarios que den cobertura a su cuenta por
pagar, en este caso como se supone que el valor de cada contrato de opciones del ddlar
es de §10,000.00USD, por lo que tiene que adquirir 5 contratos.

En un escenario 1, en donde la empresa decidiera cerrar su posicién antes del
vencimiento del contrato de opeidn, digamos el 25 de febrero y el precio del délar se
ubicara en $9.00MXN/USD vy el valor de la prima fuera de $.09MXN/USD, para ello la
empresa necesitaria adquirir con su agente 5 contratos de venta de un call del délar al
mismo precio de ejercicio, por lo que recibiria 9 centavos de peso por délar, por
concepto de primas, por lo que tendria como resultado una pérdida que se muestra en la
siguiente tabla. :

FECHA | CANTIDAD | COTIZACION | PRECIO DE | PRIMA VALOR PAGO | DIFERENCIA
MXN/USD EJERCICIO. | MXN/USD | CONTRATO | MXN
UsD
25/01/02 | C5 CALL | $9.131 $9.131 -$.199 $50,000. -$9,950.
25/02/02 | V5 CALL  [85.00 §9.131 +3.09 $50,000. +$4,500. 1 -55,450,
L RESULTADO -35,450.

St en lugar de ejercer la opcidn, la empresa, esperard al vencimiento de la misma y el
dolar se ubicara a $9.02ZMXN/USD, la opcidn no se gjerceria por encontrarse fuera de
dinero y expirar por lo mismo sin valor, en este caso la empresa obtendria una pérdida
de $9,950.MXN, por concepto de lo que pago por primas al inicio de la operacién y
compraria los ddlares en el mercado spotf, que necesila para pagar su cuenta a
$9.02MxN/USD.

En un escenario 2, en donde la empresa decidiera, cerrar su posicién antes del
vencimiento de la opeidn, el mismo 25 de febrero, por poderse realizar ganancias con su
posicidn, por depreciarse temporalmente el ddlar y ubicarse este a $8.80MXN/USD y el
valor de la prima fuera de $.70MXN/USD, para ello necesita adquirir con su agente 5
contratos de venta de un call del ddlar, al mismo precio de gjercicio, por lo que recibiria
70 centavos de peso por délar, por pago de primas, en este caso tendria una ganancia
que se resume en la siguiente tabla.

FECHA [CANTIDAD [ COTIZACION | PRECIO DE | PRIMA VALOR PAGO BPIFERENCIA
MXN/USD EJERCICIO. | MXN7USD ; CONTRATO | MXN
USD
25/01/02 | C5 CALL  {$9.131 $9.131 -5.19% $50,000. -$9,950.
25/02/021VS CALL  [$9.80 $9.131 +5.70 $50,000. +$335,000. | +§25,050.
RESULTADO +325,050.

~

En un escenario 3, si llegada la fecha de vencimiento del contrato, el délar se ubica en
$10.MXN/USD v la empresa decidiera ejercer la opeidn, la empresa tendria una ganancia
en la posicién en opciones menes la prima pagada y una pérdida en la posicion al

contado, de esta manera logra su objetivo de cobertura, de no haberla realizado, hubiera
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tenido que comprar los délares que necesitard para pagar su cuenta, en el mercado spot a
$10.MxX/USD y deberia asumir la pérdida por la depreciacion respectiva del peso.

Ganancia=((10MXN-9.131MXN) x $50,000.USD)-89,950.MXN (prima)=$33,500.MXN

$9.131 $10.00 '
.MBEMXNILISDJ/ $10.00

RESULTADO: PERDIDA EN LA POSICION EN | RESULTADO: GANANCIA EN LA POSICION
EL SUBYACENTE, EN OPCIONES,

o Como se puede observar, bajo este 1iltimo escenario, la estrategia de la empresa que
importa fue la correcta, ya que con la opeidn asegura el tipo de cambio al precio de
‘gjercicio por el pago de una prima, por lo que obtiene cobertura ante una depreciacién

del peso.
| i

Ejemplo 72,000 000 G F e e e 0 AR L
Hoy 23 de enero del 2002, un inversionista recibe informacion de que la empresa Cemex,
esta en platicas para recibir, para el mes de marzo una inyeccién de capital de un banco
extranjero, a la vez que posiblemente cierre contratos por venta de un nuevo material para
construcciones ecolégico a paises europeos, también en el mes de marzo, ello hace pensar en
una posible alza del precio de las acciones de concretarse esta noticia, por lo que quisiera
comprar 50,000 acciones de esta compafifa. Sin embargo actualmente no dispone de los
recursos suficientes, para efectuar esta operacion, ni quisiera en caso poder de comprar las
acciones hoy el mantener los recursos que invierta inmovilizados; ademis que de no
concretarse dichas acciones por parte de Cemex, el precio de las acciones podia suftir una
ligera disminucidn, razones por las cuales no quisiera adquirir lag acciones hoy, pero en
cambio si le gustaria fijar el precio de las mismas, en caso de ser ciertas sus expectativas.
Dadas sus razones considera més conveniente el tener la alternativa de adquirir una opcién
de esta empresa en caso de que Cemex realice lo esperado v le permite fijar a la vez ¢l
precio de compra de 1a accion, (se supone la existencia de un contrato de opcidn de acciones
de Cemex, que cotiza en ¢l Mexder, para fines de ilustracidn; ya que aun no cotiza este), De
esta forma debe realizar lo siguiente.

s En el contrato de opciones de Cemex, también se suponen caracteristicas semejantes al
contrato de futuros de Cemex, que cotiza en el Mexder, para lo que el contrato de marzo,
serd el mas adecuado, de esta manera se procede a valuar el mismo, con objeto de ver si
¢l precio del contrato es adecuado.

« Para la valuacién del 25 de enero del 2002, al 26 de marzo del mismo afio, se tienen 60
dias (periodo de cobertura), por lo que se deben calcular las tasas a este periodo, con base
a las que cotizan en el mercado, las cuales se muestran en la siguiente tabla.
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PLAZO
28 DIAS
o1 DIAS

OCEMEX
CEMEX

DATOSDE VARIAS VARIABLES.

(VALOR DE MERCADO).*
CETES

6,78%

7.29%

9% (SUPUESTO).
$48.20MxN

VALOR CALCULADO CON BASE A MERCADO.
60 DIAS 7.039%

GRAFICO DE LA OPERACION,

HOY PAGO DE
25/01/02 $50,060.U8D

2511'04/02

!
60 DIAS.

* Fuente: E| Financiero, viernes 25 de enero det 2002,

Basandose en algunos datos de la tabla y otros a establecer, se tienen los datos necesarios
para calcular el valor de la prima de la opcidn.

Strike price (k)=$48.20MxXN

Precio de mercado de l1a accidn de Cemex (S)= $48.20MxN
Volatilidad (UCEMEX):‘ 9%

Tasa de interés doméstica (1)=7.039%

Tiempo, aftos (T)= (60/360)=.16666669

Primero es necesario, encontrar los valores de dl y d2, por medio de las férmulas
correspondientes y sustitucién en las mismas.

2 2z
1n(-i—'}+(r + %JT !n( :z'zg) +(.07039 + f;]x (%J
dl= AN = 3376667

aJT 60

60

d2 = d1-gT =.3376667 - .07 i 3009244

Obtenidos los valores de dI y d2, es posible encontrar N(d1), N(d2), N{-d1) ¥y N(-d2), o
probabilidad de que la opcién acabe en el dinero (en este caso se¢ hard por medio de las
tablas que desarrollaron Black and Sholes, aunque se puede utilizar una computadora
para ello),

Para N(d1), se busca en la tabla, e interpola.

Ay
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+ 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
0 500000 | 50399 | 50798 [§.51197 | .51595)| .51994
0.1 53983 | .54380 | .54776 ||.55172 | .553367] 55962
L /7220 [ 8317 T ELUPERICELEE] TEEE
0.3 61791 {62172 [ 62552 (1.62930 | .633074( 63683
Dl gL e S Tt oY
0.5 69146 | .69457 | .69847 [].70194 | .70540] | .70884

3376667, — .34

e J x (6293 4 33y =63307 3 )+ 63307 o, =.6321903

N(d1)=[

Se hace lo mismo para N(d2) vy las demas probabilidades.

(3009244, —.
N(d2)=(~——36§-5‘—;1—3~’~1Jx (6179 a0y = 62172, 1+ 62172, 5, = 6182622
3376667_,, .34
N(-dI)=_(—6-3T;T“;—4——J x (37070, 53y ~36693_yy }+.36693 s, =.3678097
{.3009244_, - 31
N(-d2)=(——§0—_1‘;—1—3—) x (38209 1) — 37828y, }+.37828 . = 3817378

Ahora que se tienen todos los valores necesarios, se calculan las primas sustituyendo en
las férmulas correspondientes.

C = SN(d1) -~ ke N(d2), donde constante e=2.7182818
C =48.20%.6321903 — 48.20 x 2. 7182818109 166656 5 6182622 =$1.01889MXN

P=ke " N(-d2)— SN(-d1), donde constante e=2.7182818
P=4820x 27182818 070071666% » 3817378 — 48.20x.3678097 =8.456735MXN

Los resultados de la valuacién de las primas de la opcién se traducen, para el
inversionista que quiere realizar una posible compra de acciones por medio de adquirir un
call, que con este contrato  puede asegurar por alrededor de $1.01889MXW. la alternativa
de comprar las acciones a $48.20MXN cada una en caso de que el precio de las mismas
sufra un alza de cambiar las condiciones de mercado, en contraparte quien adquiere un
contrato put que tenga expectativas contrarias de baja en el precio de las acciones, puede
asegurar con aproximadamente 45 centavos de peso, la venta de las acciones a
$48.20MXN. Aunque se aclara que estos son sclo precios justos de las primas, los cuales
son solo un indicativo para la negociacién, cuando las opciones sean adquiridas en una
bolsa.

| " TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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7.16. Ajustes en las posiciones en opciones.

Recuérdese que en el modelo que se establecio para valorar opciones, se partié del supuesto
de que estas eran neutrales al riesgo, aunque solo por un corto perfodo de tiempo, razén
por la cual resulta necesaric ajustar las posiciones en las opciones o reequilibrar las
mismas, con ¢l objeto de que permanecieran en la condicion de neutralidad. Asi las causas
que explican €] por que se tiene que reequilibrar las posiciones en opciones, tiene que ver
con que la prima de una opcién es determinada por diversos factores o variables, los cuales
al cambiar de acuerdo a las condiciones del mercado, dan como consecuencia un cambio
en ¢l precio de la opci6n, Por lo anteriormente expuesto, es que se han ideado diversos
parametros, los cuales relacionan y miden los factores que tienen que ver con el precio de
una opcién de acuerdo a cambios en el mercado, esto con ¢l objeto de que el comprador o
emisor de contratos de opciones reequilibre sus posiciones en las mismas, por medio de su
cobertura (o lo que es lo mismo hacer inmune sus posiciones o cartera a cambios en el
precio del subyacente o determinados factores, en pequefios intervalos de tiempo). En
lenguaje financiero se dice que estos parametros miden la sensibilidad o cambios de un
factor ¢ variable respecto a otro, en un determinado periodo de tiempo.

Relacionado con este punto se vio en la parte de estrategias realizadas con opciones, que las
posiciones llamadas cubiertas, en las que se asocia una posicién determinada en opciones
con una posicién opuesta en el subyacente al que se refiere la opcidn, de forma que las
pérdidas o ganancias que se pueden obtener en una posicién en opcién, son compensadas,
con las ganancias o pérdidas de la posicion en el subyacente. Sin embargo un problema
relacionado con la cobertura de opeiones es que en muchos ocasiones las opciones no son
ejercidas y el cubrirlas implicé un costo; aunque se tenfa como alternativa no cubrirlas
debiendo asumir €l riesgo comrespondiente. De esta forma los pardmetros utilizados para
medir la sensibilidad er opciones reciben el nombre de griegas, siendo las principales las
siguientes:

*  Delta (8), Mide el indice o tasa de cambio en el precio de una opeidn, con respecto a
cambios en el precio del subyacente al que se refiere la opcion®®. Algebraicamente
esta se expresa como una relacion de cambio en el precio de una opeidn de compra o
venta, con respecto a cambios en el precic del subyacente, asi la férmula de delta es la

siguiente;
AC Donde:
S, =—=
AS
J.=Delia de un call.
5= AP AC =Diferencial del precio de un call,
AS AS =Diferencial del precio del subyacente.

&,= Delta de un put.

AP = Diferencial del precio de un put.
AS =Diferencial del precio del subyacente,

¥ DIAZ Tinocy, Op. Cit, p.133.
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También la delta es utilizada como un indicador de cobertura, que debe utilizar la parte
que emite opciones, con el objeto de adquirir la cantidad de valores del subyacente
necesarios, para cubrir su posicion, en caso de que esta le sea ejercida, denominando a
este tipo de acciones de cobertura dinamicas, por tenerse que reajustar las posiciones
de forma frecuente.

s Gama (y). Se le define como la tasa de variacién de la delta de una cartera con respecto
al precio del activo subyacente . Esta indica el grado de frecuencia con que se deben
hacer los ajustes en las posiciones en opciones, para mantener las mismas neutrales,
por lo que si el valor de la gama resulta pequeflo, entonces indica que las delta varfa
lentamente, por lo que los ajustes para mantener la posicién neutral, no necesitan
realizarse frecuentemente, de forma contraria si el valor de la gama resulta grande,
entonces indica que la delta variara rapidamente o lo que es lo mismo es altamente
sensible al precio del activo subyacente, por lo tanto se  deberdn hacer los ajustes
necesarios frecuentemente. La formula de gama es la siguiente:

_AS Donde:
Y ,
y=Gama de la opeién.
A& =Diferencial de delta.

AS =Diferencial del subyacente,

o Theta (©). Esta griega mide la variacién del valor de una opeidn con respecto al paso
del tiempo®’, La férmula de esta es la siguiente:

_ac Donde:
Y
©@,=Theta del call.
0. = ap AC =Diferencial del precio de un call.
PTOAT AT =Diferencial del tiempo.
©,=Theta del put.
AP =Diferencial del precic de un put,

La theta para una opcidn es casi siempre negativa, debido a que conforme menor
tiempo reste de vida a la opcidn, el valor de la misma tiende a ser menor en general.

* Vega (v). Esta griega mide la tasas de variacion del valor de una opcion con respecto a
la volatilidad del activo subyacente™ ¥ La formuta de la vega es la siguiente:

26 HULL John. Op. Cit. p. 367.
27 Thid, p. 365.
28 Thid. p. 374.
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_AC Donde:
v =—
Ao
v, =Vega del call.
b, = AP AC =Diferencial del precio de un call.
‘Ao Ao =Diferencial de la volatitidad del subyacente.
v, =Vega del put.
AP =Diferencial del precio de un put.

Si se recuerda el precio de las acciones depende en buena parte de la volatilidad y 2
mayor valor, mayor variabilidad del precio del subyacente y por lo tanto de la opcidn,
pero en la férmula de valuacidn de opeiones se considera a la volatilidad constante y en
realidad esta varia al igual que el precio de la opcidn, aunque las opciones muy dentro
del dinero o fuera del dinero presentan menor sensibilidad a la volatilidad.

* Rho (o). Esta griega mide el cambio del precio de una opcidn, con respecto a cambios
en la tasa libre de riesgo o bien la sensibitidad del precio de una opeidén ante cambios en
la tasa de interés®®. La formula de tho es:

AC Donde:
T0 = -~—

Ar
7o =Rho de la opcidn,

AC =Diferencial del precio de un call.
Ar=Diferencial de la tasa de interés libre de tiesgo.

Conclusiones del capitulo de las opciones.

Como se observd las opciones son un producto derivado importante, con caracteristicas
muy particulares por cotizar tanto en mercados listados como interbancarios, lo cual les
hace en parte entrar en competencia directa y complementarse con los futuros y forwards,
aunque con fa enorme ventaja que a la vez que limitan la pérdida pueden ser utilizadas para
especular con el subyacente, de ser favorables las condiciones de mercado segin
corresponda para una posicién determinada, claro que esta ventaja asume un costo el cual
es representado por la prima que paga la parte compradora, la cual en ocasiones puede ser
onerosa, por reflejar esta las posibilidades de ejercicio de una opeién.

De la misma manera que los futuros y forwards, las opciones permiten apalancarse, o
manejar ¢l valor de una contrato de las mismas por una fraccién de su valor.

De hecho con este tltimo producto derivado se completa el cuadro bésico de los productos
derivados. Con lo que se¢ puede apreciar, que los productos derivados, siempre son
coadyuvantes, para mis estrategias de inversion, financiamiento, de operacion o proyectos

#* DIAZ Tinogo. Op. Cit. p.140.
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especificos entre otras, en las que se utiliza derivados solo para meter cobertura a las
estrategias o bien riesgos a cambio de potencializar mis ingresos o ganancias.

Por otro Jado es necesario mencionar que en el caso de las opciones, estas todavia no son
ofrecidas en México en una bolsa, por lo que las empresas o personas que desean realizar
estrategias, que implican el uso de opciones pueden hacerlo acudiendo a los mercados
internacionales, gente de Asigna, comenta que posiblemente comiencen a operar algunos
contratos de opciones para el afio 2002.
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8 . Capitulo ocho. Situacién del mercado listado de derivados en México y aspectos
contables y fiscales de los productos derivados.

Introduccién capitular.

En este capitulo se analizard el desarrollo que presenta actualmente el mercado de
productos derivados listados, denominado Mexder auxilidndose de tablas de las
operaciones realizados en el mismo, con el objeto de identificar la situacién de este
mercado y el desarrollo que presenta. Asi mismo se mencionaran de forma breve algunos
aspectos contables y fiscales referentes a los productos derivados.

Objetivos particulares.
e Identificar la situacidén del mercado de productos derivados listados y su grado de

desarrollo.
o Comentar algunos aspectos contables y fiscales respecto a los productos derivados.

8.1. Tendencias del mercado listado de produactos derivados en México y situacién del
mistno.

En los siguientes cuadros se presentan las principales tendencias de la bolsa de derivados
mexicanz (Mexder) del perfodo de 1999 a el 2001, recuérdese que en esta bolsa operan
contratos de derivados de futurgs y préximamente de opciones, esto a manera de muestra
de lo que es el comportamiento de algunos productos derivados en México (la razén de
seleccionar el periodo de 1999-2001, obedece a que antes de ese periodo, aunque ya se
encontraba en una fase preoperativa, es hasta 1999, cuando comienza a operar plenamente).
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Antes de interpretar los datos, que aparecen en los anteriores cuadros, s necesario
mencionar, que ¢l Mexder en sus inicios, comenzé su operacion con recursos propios, o con
lo que se llama posicién propia y posteriormente con posicion de clientes o terceros, de
esta manera s¢ tiene que el Mexder en un inicio efectud, més operaciones con el objeto de
echar a andar este mercado, que con el fin de administrar los riesgos. También se podria
decir que bajo su primera direccion el Mexder comenzé muy flojo (con pocas operaciones)
y posteriormente bajo una nueva direccion se busco su reactivacion, ya que esta se centro
ms en aspectos de promocién de mercado y acciones para el crecimiento del mismo; pues
era obvio qué a este mercado le faltaba liquidez y recursos, para hacer posible su
crecimiento  y consolidacién. De esta manera dentro de las acciones emprendidas se
efectuaron reuniones con bancos, casas de bolsa y algunas empresas, con ¢l fin de averiguar
que era lo que fas mismas necesitaban para efectuar operaciones en el Mexder, derivado de
lo mismo se introdujo 1a figura de formador de mercado y bajo la misma, se comenzaron 2
efectuar operaciones formales en mayo del 2001, aunque previamente a mediados del 2000,
bancos, casas de bolsa y algunas empresas, comenzaron a realizar algunas operaciones con
el fin de experimentar y ver los resultados que las mismas producian; esto por
apalabramiento y  tiempo después entraron algunos como formadores de mercado
negociando principalmente contratos de futuros de THE y de cetes y otros continuaron
realizando operaciones en calidad de cliente. Cabe mencionar que esto solo fue posible, una
vez que se negocio con las autoridades respectivas las modificaciones necesarias, (dentro
de las modificaciones efectuadas, se tuvieron que efectuar cambios en la forma en que se
negocian los contratos de futuros de deuda en el Mexder principalmente).

De esta manera la interpretacion de los datos de los cuadros anteriores es la siguiente:

> En el caso de los contratos de futuros de la TIE, en 1999 se negociaron 241,242
contratos por un importe de $23,716,605,456.00, para pasar en el 2000 a 986,959
contratos por un importe de $97,385,553,415.00 lo cual representa un incremento de
309.12% respecto a los contratos negociados en 1999 y en el 2001 se negociaron

© 15,955,277 contratos, por un importe de $1,580,636,039,617.00, lo cual representa un
incremento de 1,516.61%, respecto a los contratos negociados en el 2000.

> En lo que respecta a los contratos de futuros de cetes, en 1999, se negociaron 54,837
contratos por un importe de $5,192,565,792.00 para pasar a 6,107 contratos en el 2000
por un importe de $587,873,587.00, lo cual representa un decremento considerable de
88.9% respecto a 1999, sin embargo en el 2001, aumentaron nuevamente los contratos
negociados a 926,803 contratos por un importe de $90,336,443,665.00, lo cual
representa un  incremento de 15,076.08%, respecto a los contratos negociados en el
2000. :

¥ En lo que se refiere a los contratos de futuros del délar en 1999 se negociaron 269,957
contratos, por un importe de $26,412,321,680.00, para pasar en el 2000 a 363,119
contraios negociados por un importe de $35,305,552,610.00, lo cual representa un
incremento de 34.51% respecto al afio de 1999, en ef 2001, se negociaron 197,406
contratos por un importe de $19,391,094,100.00, lo que representa un decremento de
45.64% en los contratos negociados respecto al afio anterior.

Del resto de contratos de futuros negociados se observa en los cuadros, que el volumen de
operacion realizado, es muy bajo en comparacién con los contratos de TIIE, cetes y délar
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esto es debido a que THE y cetes son los contratos sobre los que operan principalmente,
bancos y casas de bolsa, ademds de ser la THE la tasa interbancaria y lider. Adicionalmente
se tiene que la causa que bancos y casas de bolsa operen contratos de TIIE y de cetes
obedece principalmente a que se utilizan contratos de TIE para cobertura, come parte de
sus estrategias de ingenieria financiera, para poder fondearse con tasas mas bajas y poder
asi ofrecer a sus clientes tasas menores en comparacién con otros afios y entrar asi en la
guerra de créditos y de tarjetas de crédito que es promocionada por los diferentes medios de
cornunicacion.

De esta manera se puede resumir que dos son los factores que han hecho posible ¢l
crecimiento del Mexder: el primero es las reformas emprendidas por el mismo hicieron
mds funcional y accesible este mercado o por lo menos més acorde a las necesidades de
algunos clientes y el segundo el que entrarin principalmente bancos y casas de bolsa que
buscaban cobertura como parte de sus estrategias para sus propositos de comercializacién,
lo cual implico, entrar en una guerra de tasas. Ademas se tiene que a finales del 2001
operaron muy pocas empresas en el Mexder, no operando el resto de los posibles
participantes, ya sea por falta de cultura o bien de los que efectian regularmente este tipo
de operaciones, porque encuentran mds barato el realizarlas en Chicago u otros mercados
y con mas facilidad y accesibilidad, pero se espera que gradualmente cada vez sea mas el
niimero de participantes que realice operaciones en el Mexder; en la medida en que estos
cobren conciencia del riesgo siempre existente y se mejoren las condiciones y estrategias
que permitan un mayor acceso a este mercado.

Haciendo un breve paréniesis, se tiene que de revisarse los cuadros anteriores y de no
conocerse la informacién que se comentd, se podria pensar que en el 2000, ¢l nimero de
operaciones en el Mexder se incrementd por el riesgo en México del cambio de gobierno
sexenal y la anteriormente tradicional depreciacion del peso. Pero ahora a diferencia de
sexenios anteriores en el 2000, quedo c¢laro que no habia riesgo de devaluacion, ya que de
haber existido este riesgo el mercado Io hubiera descontado o refigjado en los precios de los
contratos.

Regresando al punto central, se percibe que aun a pesar del crecimiento que haya podido
experimentar el Mexder pese a las reformas hechas, Se considera que el crecimiento de este
mercado, todavia sigue siendo muy lento en comparacién con otros mercados o con las
expectativas que se tenfan al inicio, los argumentos en forno a este punto se dividen
basicamente en los siguientes (algunos de ellos ya fueron mencionados):

¢ Mexder no ofrece una opcidn nueva a los mercados internacionales existentes, ofrece lo
mismo que el CME, pero a una menor escala y haya los precios son mejores. Esto es
debido a gue mercados mds grandes tienen mas profundidad y por lo mismo més
opciones para poder ofrecer estrategias mas bastas. As{ se deberia contemplar la
posibilidad de ofrecer fechas, montos y condiciones en general diferentes de los
productos derivados, aparte que estos se deberian desarrollar con base a las necesidades
reales del mercado mexicano. .

o Los formadores de mercado que participan en ¢l Mexder, no cumplen su funcién como
debe ser, ya que inicamente entran en la formacién de mercado por los volimenes altos
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que operan, pero algunos de ellos no estin en ocasiones dispuestos a hacer un mercado
de determinado contrato de derivados, incumpliendo de esta forma con su funcion.
s Falta de cultura de este tipo de productos.

Sea cual sea el motivo de este lento erecimiento, lo importante en México, es gue ya se
tiene un mercado de este tipo de productos para administrar riesgos y con ello se da Ia pauta
para su incorporacién a la cultura empresarial.

De forma relacionada es necesario sefialar, que las perspectivas del Mexder para algunos
son de crecimiento en un largo plazo y para otros en un mediano plazo. Aunque lo dnico
cierto es que el volumen de o operaciones continuara incrementandose en la medida en que
se retnan ciertos elementos que hagan posible el incorporar nuevos contratos y productos
que respondan y sean mas atractivos a las necesidades de los oferentes y demandantes y se
difunda mas Ia cultura de los derivados.

Por otro lado en lo que respecta a los productos derivados del mercado interbancario, la
informacidn estadistica respecto a las operaciones realizadas por los mismos es escasa y en
muchos casos eonsiderada confidencial, por lo que no se incluye en esta tesis.

8.2, Comentario de una situacién particular.

En este punto se refiere 4 una situacidn particular que se vivid en su mayor parte en el
2001 en México, esta situacidn es la relativa a la apreciacién del peso frente al dolar y se
toca por ser objeto de cobertura y ser ilustrativa para enfatizar algunos comentarios
importantes de los productos derivados. Para ello se utilizara el siguiente gjercicio..

Ejemplo 8.1, - S e e e
Hoy 26 de diciembre del 2000, supéngase el caso de una empresa en México fabricante de
cerdntica para superconductores, la cual cierra un contrato con una empresa japonesa de
componentes electrénicos por  $1,000,000.00USD, para la venta en la tercera semana de
septieribre de ciertas cantidades de materiales.

Su riesge: De apreciacién de peso, cuando se le paguen los délares, pudiendo obtener
menos pesos por sus délares.,

En este caso se manejardn tres escenarios.

Escenario 1. En el que ias expectativas de la direccién de la empresa exportadora son de
una.transicidn sexenal ordenada y de una recuperacidn de la economia en un corto plazo, lo
cual traerfa como consecuencia un valor estable del peso con pequefias fluctuaciones en su
valot. Con lo que el riesgo de apreciacidn se juzga poco probable y no se considera necesario
el adquirir una cobertura por un derivado.

Escenario de accién 2. En el que las expectativas de la direccidn de la empresa exportadora,

son_de una muy alta probabilidad transicién sexenal con problemas, lo cual incidiria en el
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valor del peso, pudiéndose depreciar el mismo frente al dblar como tradicionalmente ha
ocurrido. De presentarse dicha situacién seria benéfica para la empresa, por lo que ia
direccidn de la misma considera conveniente el adquirir contratos de futuro de compra del
dolar en el Mexder para meter un poco de riesgo, dadas las altas probabilidades de
depreciacidn del peso, a cambio de maximizar sus ganancias. ‘

Escenario de accidn 3. En el que las expectativas de la direccion de la empresa exportadora,
son de una transicién presidencial sumamente ordenada, acompafiada de una pronta
recuperacion de la economia, con lo cual se juzga probable una apreciacion del peso o bien
pequefias fluctuaciones en su valor. Por lo que la direccidn de la empresa considera
conveniente el adquirir contratos de futuros de venta para cubrir su riesgo.

Planteados los escenarios, se analiza enseguida lo que sucederia en cada uno dada la
evolucion real del mercado.

Bajo el primer escenario.

Se presenta en la tabla adjunta la cotizacidn que presento el tipo de cambio del peso frente al
dolar en diferentes fechas, con objeto de ver como variarfan los ingresos de la empresa en
pesos de la venta realizada, si realizaran en esa fecha.

FECHA |TDCSPOT [INGRESC (USD) |YALCR DEL INGRESO EN
PESQS SI SE REALIZARA EN
ESA FECHA.
26-12-00 |59.57 $1,000,000.00 $9,570,000.00
* 11-01-0t {$9.849 $1,000,000.00 $9,845,000.00
w1 21-02-01 |$9.727 $1,000,000.00 $59,727,000.00
1 29-03-01 |$9.529 $1,000,000.00 $9,529,000.00
** | 10-04-01 {$9.334 $1,000,000.00 $9,334,000.00
* 12-07-01 | §$9.367 $1,000,000.00 $9,367,000.00
* 14-08-01 |$9.123 $1,000,000.00 $9,123,000.00
Fuente:

* El Financiero datos del tipo de cambio en la fecha correspondiente.
** Bl economista datos del tipo de cambio en la fecha correspoadiente.

Resultado: Como se puede apreciar la tendencia real del délar a septiembre es de una
depreciacion de esta divisa, razén por la cual la empresa cuando reciba los dblares registrard
una pérdida por apreciacién del peso, la cual se debe absorber. Esta situacién pudo haberse
evitado con una cobertura por medio de productos derivados.

Bajo ¢l segundo escenario.

Se presenta en la tabla diversos datos en diferentes fechas, con objeto de valuar la estrategia
elegida bajo este escenario.
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FECHA T-BILL3M T-BILL1A  CEYES3M  CETES 1A DOLAR DEVA SEP 01
PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO FPROMEDIO SPOT

* 26-12-00 5.62% 5.11% 17.975% 16,905 $9.57 $10.333
**21-02-01 $9.727 $10.428
**29.03-01 $9.529 $10.072
**]0-04-01 $9.334 $9.722

* 12-07-01 $0.367 $9.522

* 14-08-01 $9.123 $9.191

Fuente:

* El Financiero dstos a Ia fecha especificada,
** El economista datos a  la fecha especificada.

Se vahia el dia 26-12-00 el precio justo del faturo del ddlar al mes de septiembre, teniendo
para su vencimiento 267 dias, resultando de acuerdo a los datos de mercado de la tabla
anterior en un precio justo de $10.389MXNAUSD, ¢l cual se compara contra el que cotiza en e
Mexder de $10.389MxNUSD ¥y se decide adquirir el nimero de contratos de futuros
necesarios, en este caso 100 y se valia la posicién de acuerdo a los valores de mercado de
diferentes fechas (recuérdese que en el Mexder la valuacién se hace de forma diaria, pero
aqui por cuestiones de simplicidad solo se hace en determinados dias).

FECHA CONTRATOS | COTIZACION (57 MXN AIM DIFERENCIAL
DEL DOLAR $ $ MARGEN
$

* 26-12-00 C100 $10.333 1,000,000. | 10,333,000. | 750,000,
**21-02-01 C100 $10.428 1,000,000, [ 10,428,000, | 848,000, |+95,000
**29-03-01 C100 $10.072 1,000,000, | 10,072,000, [492,000. |[-356,000.

**10-04-01 C100 $9.722 1,000,000. [9,722,000. ] 142,000, }-350,000.
* 12-07-01 C100 $9.522 1,000,000, ]9,522.000. |-58,000. |-200,000.
* 14-08-01 V100 $9.191 1,000,000. {9,191,000. |-389,000. |-331,000.

l PERDIDA | -$1,142,000,

Resultado: De acuerdo con la estrategia elegida de la empresa de tratar de maximizar sus
ganancias a cambio de meter riesgo especulando con futuros, fue fallida ya que el
comportamiento de] tipo de cambio, presenta una tendencia hacia la apreciacién del peso. De
cerrar hasta agosto su posicion, tendria pérdidas acumuladas de  $1,142,000.MxN, en los
contratos de fituros adquiridos, ademas de presentar una pérdida en el mercado spot, donde
el 14 de agosto el délar cotiza en $9.19IMXN/USD. Aqui lo correcto es cerrar la posicién
desde el momento en que empieza a experimentar pérdidas y se observa que las expectativas
del mercado estian cambiando. Ademds con este escenario debe quedar bien claro lo que
puede ocurrir con los derivados cuando se les utiliza para especulacién y no para cobertura.

Bajo el tercer escenario.

Con base en los datos de la segunda tabla y valuado el futuro al mes de septiembre, la
direccidn determina adquirir el niimero de contratos necesarios que den cobertura al riesgo
financiero a Que pueden estar sujetos los délares que recibird. En este caso se adquieren 100
contratos de venta del délar en el Mexder ¥ se valia la posicidn de acuerdo a la evolucién
dct mercado en  diferentes fechas (recuérdese que en el Mexder la valuacion se hace de
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forma diaria, pero aqui por cuestiones de simplicidad sole sc hace en determinados dias).

FECHA CONTRATOS | COTIZACION Ush MXN AIM DIFERENCIAL
DEL DOLAR s 5 MARGEN
s
* 26-12-00 V100  $810.333 1,000,000. 110,333,000. |{750,000.

*%21-02-01 V100 510428 1,000,000, |16,428,000. 1655,000. -95,000
*¥20-03-01 V100 $10.072 1,000,000, 110,072,600, 11,011,000, [+356,.000.

**10-04-01 V100 $9.722 1,000,000. 9,722,000, }1,361,000. |+350,000.
* 12-07-01 V100 $9.522 1,000,000, |9,522.000. 11,561,000. |+200,000.
* 14-08-01 V100 $9.191 1,000,000. 19,191,000. |1,892,000. |+331,000.

GANANCIA (451,142,000

Resultado: En este caso para la empresa dado el comportamiento del mercado de
apreciacién del peso, puede optar por cerrar su posicion el 14 de agosto por gjemplo y
realizar sus ganancias v vender los dolares que reciba en septiembre en el mercado spot, o
bien esperar hasta vencimiente del contrate y vender sus délares en el Mexder, ya que
asegurd el venderlos a un tipo de cambio alto, el dinico inconveniente de la segunda opcidn,
es que el peso puede comenzar a depreciarse para cuando se cietre su posicidn con lo que
disminuirian sus ganancias. De cualquier manera con cuaiquiera de las dos opciones, la
pérdida que se experimenta en el mercado spot es mas que compensada con las ganancias
que se obtienen en la cobertura con contratos de futuros.

Comentaric general. Este ejemplo se desarrolld, para mostrar que los derivados pueden
ser utilizados para fines de cobertura de riesgos en dos sentidos; en el primero ante
apreciaciones del tipo de cambio, en el segundo ante depreciaciones del mismo.
Dependiendo el sentido en que se utilice de las condiciones del mercado y de la situacién
que enfrente una institucion o individuo. Relacionado con el anterior ejemplo se tiene que
en México en el 2001, en general no se esperaba una apreciacion del peso, ya sea por
razones historicas o de otra indole, por lo que en el caso de los exportadores que optaron
por el primer escenario debieron absorber las pérdidas correspendientes por apreciacién
del peso.

De haber observado el mercade los exportadores hubieran aplicado el tercer escenario,
pudiendo haber obtenide ganancias adicionales en sus flujos de efectivo de cubrirse con
derivados. Asi los que lo hicieron obtuvieron beneficios extras, en tanto la mayoria de los
que no lo hicieron simplemente tuvieron que absorber el impacto del riesgo en sus
empresas.

El segundo escenario es mds agresivo, ya que implica el especular con derivados y obtener
ganancias solo en caso de depreciacién del peso en el 2001, situacion que fue diferente a
la acontecida.

Por otra parte la situaciéon que aborda este gjemnplo, es reflejo de la cultura existente
respecto a las operaciones de derivados, donde muchos optan por no utilizarlos, a pesar de
servir los mismos para cubrir sus riesgos.
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8.3. Aspectos contables y fiscales de fos productos derivados.
8.3.1. Aspecto contable.

. En lo concerniente a la parte contable de este tipo de instrumentos financieros se tienen
como normas aplicables a los mismos™:

¢ En el marco mexicano:

> El Boletin C-2, instrumentos financieros del IMCP,
¥ Lacircular 1448 criterio B-35, instrumentos financieros derivados de la CNBV,

+ En el marco internacional:

» La Norma Internacional de Contabilidad N. 32 (NIC 32), presentacidn y revelacién
de instrumentos financieros.

» La Norma Internacional de Contabilidad N. 39 (NIC 39), valuacién y
reconocimiento de instrumentos financieros.

> La SFAS 133, contabilizacion de instrumentos derivados v actividades de cobertura
del FASB,

De esta manera en el marco nacional, el boletin C-2 del IMCP, referente a instrumentos
financieros en general, incluye lo relativo a productos derivados y a las transacciones
efectuadas con los mismos con fines de cobertura, definiendo a estas como “las que lleva
una entidad invirtiendo o emitiendo instrumentos financieros derivados, con el solo
propdsito  de cubrir un riesgo asociado con otros activos ¢ pasivos. Y para que los
instrumentos financieros derivados se identifiquen con transacciones con fines de
cobertura, deben cumplir los signientes requisitos:

a. Que exista la intencién comprobada de cubrir los riesgos de mercado asociados con
activos o pasivos de Ja entidad.

b. Que el riesgo del instrumento financiero derivado, sea de la misma naturaleza del
riesgo intrinseco del activo o pasivo que se pretende cubrir”,

De no tener como objeto las transacciones efectuadas con derivados, la cobertura de
riesgos, las mismas podrian ser identificadas con fines especulativos y no hay que olvidar
que ello en el caso de las empresas no constituye parte de la actividad primaria de la
mismas ¥ aunque una empresa puede especular en niveles minimos y dentro de ciertos
limites, en general no debe hacerlo, por poder comprometer los recursos de la misma.

Por otro lado el mismo boletin sefiala que en México la cultura econdmica de instrumentos
financieros se encuentra en desarrollo en comparacion con otros paises, esto sin desconocer

B0 <http:/fwww,  fnormas contables para instrumentos derivados y sus implicaciones de administracién de
riesgos de Arthur Andersen.
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los avances en ¢l sector financiero, lo cual permite y obliga a instituir un marco normativo
contable con caracteristicas globales, razén por la cual s¢ crea este boletin,

Asi el objetivo del boletin C-2 es establecer conceptos, reglas generales de valuacidn,
presentacion y revelacién en la informacién financiera, que deben seguir los emisores o.
inversionistas en instrumentos financieros, dentro de los que se encuentran los derivados.

Conocido el objetivo del boletin se tiene que este define a los instrumentos financieros
derivados, como “aquellos representados por contratos que se celebran con el objeto de
crear derechos y obligaciones a las partes que intervicnen en los mismos y cuyo unico
proposito es transferir entre dichas partes uno o més de los riesgos asociados con un bien o
valor subyacente”,

De forma relacionada en el boletin C-2 se establecen de los instrumentos financieros
derivados como principales reglas de:

¢ Valuacién, el que:

» Todos los activos financieros vy pasivos financieros resultantes de cualquier tipo de
instrumento financiero deben valuarse a su valor razonable.

» Cuando el valor de mercado satisface las condiciones de pactarse entre partes
interesadas y dispuestas y en una transaccién en libre competencia, debe
considerarse que dicho valor de mercado es el valor razonable.

» Cuando no exista un valor de mercado o €l valor de mercado no sea una referencia
apropiada, los activos y pasivos financieros deberan valuarse utilizando
determinaciones técnicas del valor razonable.

» La diferencia en la valuacion de un perfodo a otro, deber4 registrarse en el estado de
resultados del periodo en el que ocurre.

« Presentacién, el que:

» Todos los activos financieros y pasivos financieros resultantes de cualquier tipo de
instrumento financiero deben registrarse en ¢l estado de situacidn financiera de
dicha entidad.

» Tratindose de transacciones con fines de cobertura, los activos y pasives
financieros generados por  los instrumentos derivados Mmvolucrados, deben
presentarse en el estado de situacidn financiera netos de los activos o pasivos cuyos
riesgos estin siendo cubiertos.

* Revelacidn, el que:
» Las revelaciones minimas en notas a los estados financieros son:
© De politicas contables, las cuales deben describir:

- Las bases de valuacién de los instrumentos financieros.
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- El criterio seguido para el regisiro y presentacién de los resultados
provenientes de:

o La valuacidn de los instrumentos financieros.
o Los costos y rendimientos generados por transacciones con
instrumentos financieros.

o Otras revelaciones, como:

- Lapolitica de administracién de riesgos que tenga la entidad.
- Las caracteristicas de [os principales mstrumentos financieros
utilizados.

Como se puede observar este boletin como cualquier otro documento, que pretenda el
normar contablemente las transacciones efectuadas con derivados, tendrd por lo mismo
implicaciones directas en la administracion de riesgos de las instituciones.

De forma relacionada, sc tiene en adicidén al boletin C-2, dentro del contexto nacional, la
circular 1448 criterio B-5, instrumentos financieros derivados de la CNBV. Esta pretende
-normar sobre todas las operaciones efectuadas con instrumentos financieros derivados,
incluyendo los crediticios, los paquetes de instrumentos derivados, asi como la porcién
derivada correspondiente a operaciones estructuradas y establecer reglas de registro,
valuacion, presentac:on y reveIacién de la informacién financiera cuando se utilizan
instrumentos financieros derivados.”

El mismo criterio B-5 establece que la intencionalidad de los instrumentos detivados es:
¢ El poder utilizar los mismos en dos sentidos:

» Como cobertura de una posicion abierta de riesgo, 0
¥ Con fines de negociacidn.

* El que las instituciones puedan cubrir sus posiciones activas o pasivas de manera
individual (por transaccion), o de manera global (posicidn neta de algin portafolio de la
propia institucion).

» El que existan condiciones especificas de los activos o pasivos cuyo riesgo se pretende
cubrir y del instrumento derivado utilizado debe cumplir para considerarse la utilizacion
del mismo con fines de cobertura de una posicion abierta de riesgo, por ejemplo:

» El instrumento derivado debe reducir la exposicién al riesgo y tiene que ser
utilizado con fines de cobertura.

» En el momento de pactar un contrato sobre un derivado y durante la duracién del
mismo, debe existir una relacion inversa significativa entre los cambios en el valor

B <htip:fwww. /normas contables para instrumentos derivados y sus implicaciones de administracién de
riesgos de Arthur Andersen.
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razonable de instrumento derivade y el valor razonable de la posicién primaria (por
compensarse las mismas).

Establecida la intencionalidad de los derivados, el criterio B-5 establece como principales
reglas de los derivados de:

* Registro y valuacion, el que:

>

Las instituciones deben reconocer en el estado de situacion financiera el importe de
los instrumentos derivados que tengan en” su posicidn, ya sea en el activo, pasivo o
ambos, de acuerdo a los derechos y obligaciones contenidas en cada instrumento.
Existan criterios especificos para la determinacién del valor razenable dependiendo
del tipo de instrumento, sus fines (negociacién o cobertura) y para el comprador o
vendedor.

« Presentacidn:

» En el estado de situacion financiera con fines de cobertura, de los diferentes

instrumentos derivados, se compensan lag posiciones activas y pasivas, y el

- resultado, ya sea deudor o acreedor, se presenta conjuntamente con la posicidn

primaria.

En el estado de situacidén financiera con fines de negociacion, de los diferentes
instrumentos derivados, se compensan fas posiciones activas y pasivas; si resulta un
saldo deudor, se presenta en el activo, dentro de las operaciones con valores v
derivadas, Si es acreedor, se presenta en el pagivo.

En el estado de resultados con fines de cobertura, de los diferentes instrumentos
derivados, los incrementos o disminuciones que se determinen de la valuacién de
las posiciones activas o pasivas, se reconocen en el mismo rubro del estado de
resultados, en donde se registre el resultado por la valuacién de la posicion primaria.
En el estado de resultados con fines de negociacidn, de los diferentes instrumentos
derivados, los incrementos o disminuciones que se determinen de la valuacién de
los activos o pasivos, se reconocerén en el estado de resultados como resultado por
intermediacién,

s Revelacion- informacién cualitativa:

>

>
>
>

La descripeién de las politicas de administracién de riesgo, asi como el analisis
sobre los riesgos a los que estd expuesta [a institucién bajo su propia perspectiva,

La descripcion de los objetivos generales de la institucién al celebrar operaciones
derivadas.

Los procedimientos de control interno para administrar los riesgos inherentes a
estos contratos.

La descripcion genérica sobre las técnicas de valuacion usadas pera tomar las
decisiones inherentes a estos instrumentos (valor en riesgo, duracién, analisis de
escenarios, entre otras), asi como los supuestos del modelo utilizado.
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» Métodos y supuestos para determinar ¢l valor razonable de los derivados que no
tengan cotizaciones en los mercados.

* Revelacidn- informacién cuantitativa:

> Se deben distinguir:

00000

Las operaciones realizadas con fines de negociacion de las de cobertura.
Posiciones largas y cortas.
Los instrumentos derivados sobre el mostrador y los cotizados en bolsas.
El tipo de riesgo asumido, y

El tipo de instrumento derivado.

> El vafor de la exposicién al riesgo de mercado, ast como las estimaciones de la
administracién respecto a dichos riesgos.

Por otro lade es necesario mencionar que anteriormente para efectos de cumplir con los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA), en lo referente al registro y
revelacion de los instrumentos financiercs en la informacion financiera de la enipresa, se
aplicaba de forma supletoria 1a NIC 32, hasta la entrada de vigencia del C-2 a partir del
primero de enero del 2001; anteriormente descrito.

De esta manera se tiene que la normativa contable nacional o internacional, tiene diversas

implicaciones, algunas de las cuales se plasman en el siguiente cuadro,

INSTRUMENTOS

DERIVADOS. -«—

TRATAMIENTO
CONTABLE

¢ IMPLICACIONES ¢

ADMINISTRACION
DE RIESGOS.

CONTRATOS ‘ LEGAL-FISCAL

AREAS DE
NEGOCIO
REDISENO DE
COBERTURAS
PLANEACION
EVALUACION DE_.~|  ESTRATEGICA.
INSTRUMENTOS

INFORMACION Y
SISTEMAS

E M P R

ESTRATEGIAS.
METODOLOGIAS.

-
—
=P REPORTES.

—3 POLITICAS Y PROCED.
—p LIMITES Y CONTROLES.

—P AUTORIZACIONES.

E ) A

]

-

CONSECUENCIAS

TRANSPARECIA EN LOS
ESTADOS FINANCIERQS

MEJORES RESULTADOS
EN GENERAL.

MEJOR
ADMINISTRACION DE
RIESGOS

MAYOR  ESTABILIDAD
ANTE FLUCTUACIONES
DE MERCADC

Figura 8.4. Implicaciones de las normas contabjes.

Cuadro basado en informacién de Arthur Andersen.
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8.3.2. Aspecto fiscal,

D¢ forma relacionada, en lo referente al régimen fiscal aplicable a operaciones de derivados
celebradas en el Mexder, se tiene que se tipifica como considera la ley estas operaciones en
funcidén de: la personalidad del participante y su residencia y el tipo de coniratos u
operaciones que realice, clasificandose estos para fines fiscales en:

» Operaciones de deuda, referentes a contratos cuyo producto subyacente sean tasas o
el Indice Nacional de Precios al Consumidor, entre otras, Considerando las
autoridades fiscales a las ganancias resultantes de este tipo de operaciones como
asimilables a intereses a favor o en contra en caso de pérdidas,

¥ Operaciones de capital, referentes a contratos, cuyo subyacente sean, las divisas,
acciones, indices sobre acciones y mercancias. Considerando las autoridades
fiscales a las ganancias resultantes de este tipo d¢ operaciones como ganancias o
pérdidas segiin dependa.

En el siguiente cuadro se resume el tratamiento que se debe dar a los resultados de este
tipo de operaciones™*:

GANANCIAS DEL MERCADO | ACCIONES 1FC INSTRUMENTOS — DE | 1108 DE
DELDA - CAMBIO

NACIONALES.

PERSONAS FISICAS. EXENTOS DE RETENCION | EXENTOS DE | RETENCION DEL 25% | RETENCION DEL
RETENCION® _| MENSUAL. 25% MENSUAL

PERSONAS FISICAS EXENTOS DE RETENCION | EXENTOS _OE | NO DEFINIDO. EXENTOS  DE

C/ ACTIV. EMPRESARIAL RETENCION® RETENCION

PERSONAS MORALES EXENTOS DE REIENCION | EXENTOS DE | RETENCION; TASA NO | EXENTOS  DE
RETENCION* _| DEFINIDA. RETENCION

EXTRANJEROS .

PAISES CON TRATADO, RETENCION SE APLICAN | NO DEFINIDO. | RETENCION 49%** EXENTOS  DE

REGLAS DE TRATADO. RETENCION
PAISES SIN TRATADG: RETENCION
A) LIQUIDACION EN FSPECIE | 5% DEL INGRESO O 20% | NO DEFINIDD. | RETENCION EXENTAS  DE
DE GANANCIA. DEFINITIVA; 10 AL 15%. | RETENCION.

B}  LIQUIDACION  EN|25% SOBRE GANANCIA 0

EFECTIVO O REALIZACION | 35% ' SOBRE GANANCIA

DE GANANCIAS, NETA DEL MES.

PARAISOS FISCALES. EXENTOS DE RETENCION, | EXENTOS  DE | REIENCION, 20% | EXENTOS  DE
RETENCION. _| DEFIMITIVO, RETENCION,

NOTAS:

*RESOLUCION MISCELANEA.

=LA RETENCION DE UN 4.9% SOBRE LAS GANANCIAS DEVENGADAS, SOLO SE HARA 51 RECIDE EN UN PAIS CON
EL CUAL MEXICO, MANTENGA UN TRATADO VIGENTE, PARA EVITAR DOBLE TRIBUTACION, DE OTRA MANERA LA
RETENCION SERA DEL 10 AL 15%, PARA LOS DEMAS EXTRANIEROS.

Figura 8.5, Cuadro de régimen fiscal para operaciones financieras derivadas concertadas en Mexder.
Se comenta que el Socio Liquidador, estard obligado a efectuar retenciones fiscales segin

se muestra en el cuadro anteror, dependiendo del tipo de operacién y resultados de la
misma.

Adicionalmente se menciona que las personas fisicas residentes en México que celebren
este tipo de operaciones, deberan presentar declaraciones de pagos provisionales a cuenta

22 chttp:/ woww,mexder.commy, y cuadro proporcionado por Arka, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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del ISR anual ¢onforme lo estipule la ley. Ademds deberd presentar su declaracién anual
utilizando el formato vigente autorizado por la S.H.C.P.,, para ingresos adicionales a sus
demaés percepeiones.

Por iiltimo es necesario mencionar con relacién al aspecto fiscal de los derivados que este
se aplica para efectos tributarios en todos los mercados reconocidos de estos productos en
el Ambito intemacional y no se debe olvidar que cada mercado de derivados se rige por las
disposiciones tributarias aplicables del pais en donde se encuentre.

Conclusiones del capitulo de situacién del mercado listado de derivados en México y
aspectos contables y fiscales de los productos derivados.

En este capitulo se ha apreciado claramente cual es la tendencia del mercado mexicano
listado de derivados, ¢l cual muestra un desarrollo importante a partir de la introduccién de
ta figura de formador de mercado, sin embargo este aun o ha conseguido servir deltodo a
uno de los propssitos por el cual fue creado, que es de brindar cobertura ante riesgos a los
principales actores econdmicos en general, con el fin de que sean mas competitivos estos y
¢l propio sistema financiero nacional. Algo necesario de seffalar, es que una parte de los
posibles partieipantes que entienden y efectdan este tipo de operaciones prefieren el
realizarlas en mercados extranjeros por considerarlos mas competitivos y accesibles en
muchos sentidos y el resto de posibles participantes; dentro de los que se encuentran una
gran cantidad de empresas y profesionistas entre otros, siguen desconociendo que son los
derivados, v el Mexder y que utilidad les podria reportar el efectuar operaciones en el
mismo. Prueba de ello es el caso que se planted de la situacién vivida principalmente en el
2001 de apreciacién del peso, donde muchos exportadores de haberse cubierto hubieran
obtenido beneficios adicionales. Dicha situacién es parte del reto que debe enfrentar este
mercado para forjar un mayor crecimiento.

Por otro lado de la normativa contable existente en México se destaca, que las
transacciones que efectiien las empresas en México deben realizarse con fines de
cobertura, las cuales tendran como propésito el cubrir un riesgo aseciado con otros activos
0 pasivos {estos para la mayoria de las empresas en general). Relacionando la parte
contable y fiscal con la poca cultura de derivados existente en México, resulta logico
que gran cantidad de contadores aun desconoce o conoce muy poco del tratamiento
contable y fiscal que han de tener este tipo de operaciones, ¢l conocerlo y saberlo aplicar
tendra como consecuencia inmediata una mayor transparencia en la informacién financiera
proporcionady a terceros.

Asi desarrollar un mercado de derivados sdlido dado su lento crecimiento tomara algin
tiempo, aunque hay que recordar que Roma no s¢ hizo de la noche a la mafiana ni
supuestamente se creo al mundo en menos de 7 dias.
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9, Capitulo nueve. Conclusiones y recomendaciones.

9.1. Descripeion del tema planteado.

La presentc tesis, tal como se sefiald en el capitulo uno (protocole de investigacion),
contiene - los principales elementos conceptuales y operativos que caracterizan el
funcionamiento de los derivados y sus mercados y tiene como propdsito central y principal
aportacidn, el estar dirigida hacia las actividades de cobertura de riesgos financieros por
medio de productos derivados, dichas actividades se ilustran por medio de ejercicios
desarrollados en un contexto nacional. Siendo su alcance de la investigacion el de brindar
un medio que ayude en la difusién y conocimiento de los principales productos derivados
y su aplicacién en actividades de cobertura, para todos aquellos involucrados en un medio
financiero.

Por lo que teniendo en claro el proposito de la investigacion y su aleance; mismos que se
definen en el parrafo anterior v en el punto de justificacidn; ahora se refiere en el punto de
planteamiento del problema, que algunos ubican al mercado de derivados como algo
novedoso y complejo, mientras que otros lo desconocen por completo. Sefialindose ademds
que en México a partir de los 90's, empresas, instituciones financieras y demds
participantes en la economia nacional; apenas comenzaban a asimilar el libre comercio y lo
que era participar en una economia global, por ende también se comenzé a asimilar lo que
eran los productos derivados y el mercado de los mismos, lo que hizo evidente la necesidad
de conocer:

e ;Qué son los productos derivados y cual es su forma de operacién, utilizacién y
aplicacién entre otros?

e Su uso y el beneficio para las empresas o fesorerias de las mismas que requieran
cobertura en inversiones o créditos entre otros.

Asi en parte es como se identificé el tema en cuestion de la investigacion y la necesidad de
difusién y conocimiento de los derivados. Siendo lo siguiente desde el punto de vista
metodolégico el plantear en forma de pregunta el tema que se investigaria; esto es el
planteamiento del problema:

e ;Son los productos derivados y su utilizaciéon una alternativa de cobertura ante
algunos tipos de riesgos financieros?
Para lo cual si esto resultara cierto jqué herramientas o productos derivados
podrian proporcionar una cobertura ante esos tipos de riesgos financieros?

Haciendo un breve paréntesis, se puede observar el planteamiento del problema de la
investigacion se orientd desde un inicio, hacia las actividades de cobertura por medio de
derivados; esto obedece al propdsito de la investigacion y a que se encontro que las
actividades de cobertura se ubican como una de las principales aplicaciones de los
productos derivados.
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Regresando al tema en cuestién, se tiene que para el planteamiento del problema de la
investigacién, se buscd dar una respuesta, que satisficiera al mismo, por medio de la
hipdtesis de trabajo planteada y de una hipétesis nula que fungiera como una respuesta
alternativa en caso de desechar a la primera. Las mismas ademés fungieron como eje
sobre el que se desarrollaria el presente trabajo.

Dichas hipétesis son:

Hipétesis de trabajo: “Los productos derivados son alternativa suficiente para dar una
cobertura necesaria, a algunos tipos de riesgos financieros”.

Hipétesis nula: “Los productos derivados, no son alternativa suficiente para dar una
cobertura necesaria a algunos tipos de riesgos financieros”.

Al leer las hipétesis se deja bien en clare cudl era la linea que se siguié para dar sustento a
alguna de las mismas, lo que a su vez implicaba desarrollar el tema de los derivados de
forma bésica enfocando éste a las actividades de cobertura que se pueden realizar con los
mismos.

Para hacer esto posible se establecieron una serie de objetivos generales, los cuales a su
vez, s¢ plantearon como objetivos capitulares sobre los cuales se desarrollé cada capitulo
que conforma Ja presente tesis. Estos objetivos fueron los siguientes:

Explicar el proceso de globalizacién y su interrelacion con los productos derivados.
Conocer que son los principales mercados financieros internacionales.

» Establecer cuales son las  principales actividades realizadas en los mercados
financieros,

« Explicar de manera amplia la actividad de cobertura,

*» Definir ef riesgo y explicar el proceso de la administracién del misto.

o Seiialar algunas estrategias que se pueden dar dentro del proceso de administracién del
riesgo.

* Seifialar algunas consideraciones que deberdn observarse al utilizar coberturas.
Explicar que son los productos derivados llamados futuros y elementos que definen a
los mismes.

¢ Mostrar sy aplicacion, ventajas y limitantes de los mismos.
Explicar que son los productos derivados llamados forwards y elementos que
caracterizan a los mismos.
Mostrar sy aplicacién ventajas y limitantes de los mismos.
Explicar que son los productos derivados llamados swaps y puntualizar los elementos
que caracterizan a los mismos.

» Mostrar su aplicacion, ventajas, limitantes y estructura de los principales tipos de
swaps.

» Explicar que son las opciones y desarrollar los elementos que distinguen a este tipo de
productos de los demés productos derivados, .

¢ Mostrar gy aplicacidn funciones y limitantes de las mismas, asi como los principales
tipos de opciones que se utilizan.
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o Identificar la situacién del mercado de productos derivados listados y su grado de
desarrollo. :
o Comentar algunos aspectos contables y fiscales respecto a los productos derivados.

Asl a través de estd breve descripcidn que se ofrecié es como se desarrollé esta
investigacién v cada capitulo que conforma a la misma. Por lo que a continuacién se
muestra lo mas relevante de las conclusiones que aparscen al final de los capitulos; con
objeto de facilitar la aceptacidn o rechazo de la hipdtesis de trabajo y elaborar las
conclusiones finales.

o Capitulo 2 {de globalizaciéon v mercados financieres). Tal como se puede observar
el proceso de globalizacion permitid, que los mercados financieros se
internacionalizatin y se desarrollarin de forma rapida v amplia y tomaran dimensiones
que no se habrian imaginado; sin embargo este mismeo desarrollo trajo consigo una gran
inestabilidad, la cual a su vez posibilita el desarrollo de los mercados de derivados. En
dichos mercados una de las principales actividades que se realizan, son las de cobertura,
las cuales permiten tener una mayor certidumbre ante los riesgos que acompafian al
proceso de globalizacidn mismo. En este capitulo se encuentra que los derivados son
solo una de las alternativas dentro de las téenicas de cobertura existentes, las cuales
pueden ser complementadas entre si junto con otro tipo de acciones,

¢ Capitulo 3 (de riesgo). La utilizacién de la administracién de riesgos ofrece la
posibilidad de eliminar o disminuir algunos tipos de riesgos; sin embargo esto implica
de cierta manera una obligacidn; ya que al existir la opcidn de utilizar estrategias como
las de cobertura, estas deben ser utilizadas aunque de forma correcta. Ei no utilizarlas
puede implicar el actuar con negligencia, respecto a los flujos de efectivo de la empresa,
pues se podria incutrir en una pérdida que podia hacer sido cubierta de forma total o
parcial.

De forma relacionada, dentro de la administracién de riesgos, el uso de productos
derivades, ha permitido el tener un mayor control, sobre los riesgos financieros a que se
pueden estar sujetas las diversas instituciones asi como aumentar su valor dada su
menor exposicién; para lo cual ademds es condicién que las estrategias empleadas
tengan impacto en: inversiones, disminucién de costos o de impuestos.

Por tltimo se recuerda que los productos, son solo duxiliares ya que nada puede
sustituir los resultados que produzea una buena administracidn.

» Capitulo 4 (de futures). Los futuros son uno de los principales productos que cotizan
en los mercados de derivados y que experimentan un gran crecimiento a nivel
internacional, esto debide a la negociacién de los mismos de forma estandarizada en
una bolsa, con la ayuda de una camara de compensacion; que actlia como contraparte de
las operaciones realizadas, lo cual ha contribuido a darle liquidez y recursos al mercado
de este producto. Ademas algo que ha hecho llamativo a estos productos, es el poder
manejarlos, con una fraccién de su valor (apalancamiento).



245

Otra razén por la que los contratos de futuros cobran cada vez mis importancia, es
debido a que el precio de los mismos, representa la expectativa de los precios que
estos tendrdn, misma que se refleja en los costos de acarreo en el subyacente y las
condiciones de mercado. Asi para valuar esta expectativa se utilizan formulas que
indican €l precio tedrico del activo subyacente referido en el contrato de futuros; ya
que su valor real resulta de un proceso de oferta y demanda.

Por tltimo se comento que una de las razones por las que se creo el Mexder en México,
en donde cotizan los contratos de futuros, es el fortalecer el sistema financiero por
medio de ofrecer productos que protejan (cubran) de riesgos, elevando por lo mismo fa
competitividad de las empresas,

Capitulo 5 (de forwards). Los forwards compiten en importancia con los futuros y
otros productos derivados. Las caracteristicas de los mismos han provocado que estos
desarrollen su propio mercado, al orientarse a necesidades un poco diferentes. Ya que a
diferencia de los futuros, los forwards se negocian en ¢l llamado mercado interbancario,
en donde no existe un lugar de negociacién centralizado. Por otro lado al igual que los
futuros, este tipo de productos, permite ¢l apalancarse y oftece la posibilidad de adquirir
¢l subyacente. Aunque su principal caracteristica, es la flexibilidad, misma que permite
realizar operaciones a la medida a los participantes. Por altimo se tiene que los
resultados a que conduce una operacién forward yio de futurcs son practicamente los
mismos, solo que en diferentes momentos.

Capitulo 6 (de swaps). Aunque los swaps figuran dentro de los principales productos
derivados, los mismos resultan una extensién de los forwards, por considerarse a un
swap como una serie de contratos forwards, por lo que comparten muchas de las
caracteristicas de estos Gltimos. Asi los swaps se negocian en el llamado mercado
interbancario y se utilizan més en operaciones a largo plazo, dada sus caracteristicas y
flexibilidad este tipo de productos se pueden utilizar o combinar con otros derivados e
instrumentos, en la estructuracién de estrategias, no solo de cobertura, sino mas
complicadas y acordes a diversos propésitos v necesidades de empresa o gobiernos por
¢jemplo,

Capitulo 7 (de opciones). Las opciones también son uno de los productos derivados
importantes, con caracteristicas muy particulares, por cotizar tanto en mercado listados,
como en ¢l interbancario, lo que les concede gran flexibilidad y hace entrar en
competencia directa y a la vez complementarse con los futuros y forwards, aunque con
la enorme ventaja, que a la vez que limitan la pérdida, ofrecen la alternativa de poder
ser utilizadas para especular con el subyacente; esta ventaja asume un costo
representade por una prima. Al igual que los futuros y forwards, las opciones permiten
apalancarge,

Capitulo 8 ( de Ia situacion del mercado listado de derivados en México y aspectos
contables y fiscales de los mismos). La tendencia del mercado mexicano de
derivados, muestra un desarrollo importante, en especial a partir de la introduccién de la
figura de formador de mercado; sin embargo este aun no ha conseguido servir del todo
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a los propositos para los cuales fue creado, de brindar cobertura a los principales actores
econdmicos en general, ante los riesgos, con el fin de que sean m4as competitivos estos y
el propio sector financiero nacional; ya que una parte de los posibles participantes, que
entienden y efectdan este tipo de operaciones, prefieren realizarlas en mercados
extranjeros, por considerarlos mas competitivos y accesibles, y el resto de los posibles
participantes aun desconocen el mercado de los derivados y aplicaciones de este tipo de
productos.

Por otro lado la normativa contable existente en México destaca que las transacciones
que realicen las empresas en general con derivados, $e deben identificar con fines de
cobertura. Y relacionando la parte contable y fiscal con la poca cultura de derivados
existente en México resulta logico que aun gran cantidad de contadores aun
desconozean el tratamiento contable y fiscal que han de tener este tipo de operaciones.

9.2. Comprobacién de la hipdtesis.

La hipétesis de trabajo asevera que los productos derivados son alternativa suficiente para
dar una cobertura necesaria a algunos tipos de riesgos financieros y el planteamiento del
preblema pide de forma adicional identificar los productos derivados que pueden servir
para brindar cobertura. De esta manera por medio de lo desarrollado se identifican como
principales productos derivados a los: futuros, forwards, swaps y opciones, los cuales a la
vez que se complementan entre si; pueden servir para propositos especificos.
Encontrindose ademas que todos ellos efectivamente tienen como una de sus principales
aplicaciones ¢l ser utilizados en actividades de cobertura, lo cual se ilustra por medio de
diversos ejemplos practicos, que se valen de tablas y grificos. Observiandose que las
actividades de cobertura de riesgos. financieros que se pueden realizar con los mismos,
contribuyen a disminuir la incertidumbre en inversiones, créditos, cuentas por pagar y
cobrar entre otros rubros, lo cual contribuye a generar una mayor estabilidad en la
planeacién financiera de las empresas, al poder fijar sus flujos de efectivo a futuro.

De forma relacionada, se tiene que en especifico el tipo de riesgo financiero que se puede
cubrir con los derivados es el riesgo de mercado de los subyacentes.

Por otro lado se encuentra que los productos derivados, constituyen solo una alternativa
dentro de las técnicas de cobertura vistas en el capitulo dos, dichas técnicas pueden ser
utilizadas de forma independiente o complementarse entre si o con otro tipo de acciones
dependiendo de la situacién.

Por lo explicado anteriormente, implica el aceptar la hipétesis de trabajo planteada; ya que
efectivamente los derivados pueden ser una alternativa por si mismos suficiente para
cubrir el riesgo de mercado de los subyacentes, pero hay que recordar que una institucién
no solo enfrenta riesgos de mercado sino otros tipos de riesge que pueden tener un impacto
sobre la misma. Ademas es necesario mencionar que en general nadie utiliza
exclusivamente derivados para cubrir y administrar los riesgos. Prueba de ello es lo
mencionado en los capitulos comrespondientes a derivados, donde la utilizacién de
productos derivados obedece, a que éstos permiten el estructurar estrategias més



247

complejas junto con otro tipo de instrumentos. Estrategias en las que se tiene que cubrir,
arbitrar o especular dependiendo de las necesidades y propdsitos de las mismas. La
gjemplificacién de esta situacidén se encuentra plasmada en el capitulo oche, donde se
sefiala que en México los bancos y casas de bolsa principalmente, actualmente utilizan
operaciones con derivados c¢on fines de cobertura; sin embargo estas mismas operaciones,
forman parte de estrategias mdis complicadas las cuales tienen varios propésitos como:
ampliar su mercado y reducir riesgos en general y costos.

9.3. Logro de los objetivos.

Los objetivos generales planteados en esta tesis los cuales se han mencionado con
anterioridad, fueron plenamente alcanzados. Ya que con base a ellos se delined y
desarrollé cada capitulo y los diversos puntos que los componen. De esta manera, ios
objetivos produjeron los siguientes resultados:

e Que en el capitulo dos, se defina a la globalizacién, su proceso, tendencias, para
después ubicar dentro de la misma a los mercados financieros internacionales y situar a
su vez a los derivados dentro de éstos. Para poder explicar las actividades realizadas en
los mismos, destacando las actividades de cobertura. Este capitulo responde a en donde
se encuentran los derivados.

* DPosteriormente, en el capitulo tres, se define al riesgo, ¢l proceso basico de su
administracién, algunas estrategias dentro del mismo proceso y algunas consideraciones
a observar dentro de su aplicacion, Este capitulo responde a por que existen y se deben
utilizar los derivados.

+ En los siguientes capitulos: cuatro, cinco, seis y siete, se explica de forma detallada, los
principales productos derivados sus caracteristicas, participantes, funciones,
operaciones y la forma en que se aplican este tipo de productos en actividades de
cobertura; esto se explica por medio de ejemplos detallados, cuadros y graficos. Y se
sefiala de forma implicita, algunas ventajas y Hmitantes de este tipo de productos. Estos
capitulos responden a qué son los derivados y como se aplican.

s Por iltimo, en el capitulo ocho, se analiza el desarrollo que ha presentado el mercado
listado de derivados en México, algunas situaciones generadas dentro del mismo y se
comentan de forma bdsica los aspectos contables y fiscales de los productos derivados
en México,

Estos resultados ayudan a complementar el cuadro basico de los productos derivados v 2
alcanzar el objetivo particular de esta tesis, que establece: el conocimiento de su operacién,
mediante la presente tesis.
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9.4. Conclusiones y recomendaciones.
9.4.1. Conclusiones,

De acuerdo a lo investigado se encuentra que dentro de los mercados financieros, los
productos derivades son instrumentos financieros de trascendental importancia tanto para la
estabilidad de los mercados, como para la administracién del riesgo financiero. Ello ha
sido posible debido a que los mismos se encuentran disefiados como una cspecie de
seguros representados por un contrato, referido a un activo subyacente determinado, el cual
permite fijar el precio en una fecha futura; de una determinada cantidad del activo
subyacente que ampara el mismo y separa la tenencia o propiedad del activo subyacente
del contrato mismo, lo cual permite que estos contratos se comercien en mercados
diferentes a los de los subyacentes a los cuales se refieren.

Asi ¢l objetivo principal de los contratos de derivados es fijar precios a futuro, los cuales se
definen por relaciones de arbitraje que se establecen entre los oferentes y demandantes de
los mismos. Siendo el precio fijado una relacion técnica entre:

* El precio del activo subyacente hoy.
» El valor del dinero en el tiempo.
¢ Costos de acarreo y otros.

Siendo el elemento clave que permite fijar precios, la transferencia del riesgo entre las
partes; es decir de pérdidas o ganancias de la parte compradora a la vendedora o viceversa.
Este elemento de transferencia de riesgos; es el que permite que los productos derivados
tengan como una de sus principales aplicaciones, la cobertura de riesgos financieros. Por
fo que si estos son utilizados para fines de cobertura puede ocurrir lo siguiente:

¢ Que las ganancias que se pudieran obtener en la posicidn en los derivados,
compensaran las pérdidas que se pudieran generar en la posicién en el subyacente. En
este caso se calificard a la cobertura como exitosa.

« Que las pérdidas que se pudieran generar en la posicidn en los derivados, sean
compensadas con las ganancias en los subyacentes que se buscaban cubrir. En este otro
caso, se podria pensar que la cobertura falld; pero en realidad, esta cumpli6 su funcidn
que es la de compensar.

De manera que los anteriores resultados que puede producir una cobertura, no pretenden
asustar al posible usuario de productos derivados, sino para que quede claro que el objetivo
de una cobertura es el de compensar riesgos {lo cual se pudd observar en lo diferentes
gjemplos desarrollados), para obtener certidumbre en la planeacién financiera.

De forma relacionada se tienen dentro de los productos derivados para transferir el riesgo,
a los siguientes:

s Para transferencia del riesgo financiero de tipe de cambio: Futuros, forwards, swaps,
opciones y opciones sobre futuros del tipo de cambio entre otros.
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Para transferencia de riesgo financiero de tasa de interés: Futuros sobre bonos, futuros,
bonos “callable/putable”, opciones sobre bonos, opciones, caps, floor, collars y swaps
de tasas de interés entrs otros.

Para transferir ¢l riesgo financiero en precios accionarios se usan: futuros sobre un
indice, swaps accionarios, opciones sobre futuros de un indice entre otros.

Para transferir el riesgo financiero en mercancias: bonos indexados 2 una mercancia,
futuros, swaps y opciones sobre mercancias.

Es necesario mencionar que aunque en la presente tesis solo se abordaron como productos
derivados principales a los: futuros, forwards, swaps y opciones sobre tipos de cambio y
tasas de interés por ser los mias comunes. Ello no pretende ser un factor limitativo sobre la
gama de opciones que ofrecen los derivados; pero el estudiarlas todas requeriria estudios
adicionales.

Asi se identifican en esta investigacidn, que para las instituciones que utilizan a los
derivados, o que piensen utilizarlos, éstos pueden elegir basicamente los siguientes:

Futuros, se adquieren con un agente de una bolsa.

Forwards, se adquieren en el mercado interbancario.

Swaps, se adquieren en el mercado interbancario.

Opciones, se pueden adquirir con un agente de una bolsa o en el mercado interbancario.

De estos productos se encuentra, desde el punto de vista de sus usuarios, que son mds
recomendables:

Los futuros, para las instituciones que no poseen una alta calidad crediticia y que
pretenden cubrir operaciones por un corto periodo de tiempo y por pequefios montos en
general.

Los forwards, para aquellas instituciones que pretenden cubrir operaciones por
grandes cantidades o que requieren una operacion a la medida de sus necesidades,
siendo condicidn en general que las instituciones que las quieran efectuar cuenten con
una alta calidad crediticia.

Los swaps, para las instituciones que pretendan cubrir operaciones por un largo plazo
de tiempo y por grandes cantidades o que requieren una operacién hecha a la medida de
sus necesidades, as{ como aquellas que pretenden estructurar estrategias mas complejas,
Siendo condicion en general que las instituciones que las quieran efectuar cuenten con
una alta calidad crediticia. '

Las opciones, aquellas instituciones que quieran limitar sus desembolsos en coberturas
pero gue a la vez puedan especular con el precio del subyacente sin riesgo alguno. Asi
como aquellas que quieren estructurar estrategias mds complejas.

Por ofra parte de acuerdo a lo investigado se ubican como principales ventajas de los
productos derivados, el que estos:

Permiten reducir la incertidumbre en la planeacién financiera.
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» Facilitan la administracién y diversificacién de los riesgos.

» Fornentan y protegen las inversiones de largo plazo y las inversiones de capital en las
empresas,

» Cuando son utilizados para cobertura, transmiten confianza a los agentes externos a las
instituciones.
Auxilian en la estabilidad macroecondmica de los paises.

+ Protegen contra movimientos adversos de los precios, con lo cual se protegen los
mérgenes de utilidades de las empresas.

» Dan estabilidad a los mercados financieros de los subyacentes y liquidez a los mismos,

¢ Eliminan la necesidad de adquirir los productos de forma anticipada y almacenar los
mismos.

s Permiten el operar estos por una fraccidn del valor de los coniratos.

+ Permiten en determinados casos el obtener finranciamiento en términos maés favorables,

Como contraparte se plasman algunas desventajas de los productos derivados:

» Posiblemente no se pueda cubrir la totalidad del riesgo financiero 2 que se esta
expuesto. .

* Se pueden obtener pérdidas significativas en caso de contar con una mala asesoria o uso
de los mismos.

*  Setiene que reajustar Ja posici6n en los mismos ante movimientos que excedan ciertos
limites ent el mercado.

e En el caso de los productos derivados del mercado extrabursatil, se tiene que estos no
elimina el riesgo contraparte; aunque al intervenir una institucicn bancana como
contraparte, este riesgo se reduce.

Algunas de las ventajas mencionadas quedaron manifiestas en los diferentes capitulos
desarrollados y en determinados gjemplos.

De forma relacionada se tiene que los productos derivados son fundamentales dentro del
proceso de administracion de riesgos de las instituciones, de hecho muchas veces se
identifica a los mismos y su uso con la propia administracion de riesgos. Por lo que cuando
una empresa tiene una exposicién al riesgo financiero grande y administra este, entonces
la volatilidad de su valor disminuird. Siendo condicién de una estrategia por implementar
cuyo objeto sea el administrar riesgos que esta debe ayudar a aumentar ¢l valor presente de
los flujos esperados de la empresa y para ello debe tener un impacto sobre algunos de los
signientes renglones: inversiones, disminucion de costos o de impuestos entre otros.

De esta forma por lo anteriormente desarrollado los productos derivados resultan una
alternativa que vale la pena utilizar para la cobertura dentro del proceso de administracién
de riesgos, permitiendo asi a las instituciones el centrarse en crear ventajas y  valor para
tener una presminencia sobre su competencia.
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9.4.2. Recomendaciones.

s Al utilizar los derivados se recomienda tener un conocimiento basico de los mismos y
tener en claro lo que se pretende con su uso; es decir: cubrir arbitrar o especular. Asi
como contar con una asesoria adecuada y visualizar los resultados que se pueden
obtener, ya que de utilizarlos de forma inadecuada o contar con una mala asesoria al ser
los derivados unos instrumentos financieros para transferir el riesgo, [0 que puede
suceder es que el riesgo se le trasfiera a uno, pudiendo asi incurrir en pérdidas.

» Se recomienda utilizar los derivados en la cobertura de riesgos, ya que la presente tesis
muestra a través de los egjemplos desarrollados, que las empresas pueden hacer
operaciones de forma sencilla, las cuales no son demasiados onerosas debido a los
mdrgenes de este tipo de productos y a cambio pueden fijar sus tipos de cambio, tasas y
flujos entre otros, con lo cual obtendrén estabitidad financiera, misma que les ayudard a
efectuar una planeacion financiera de largo plazo que les permita centrarse en su
actividad primaria para crear ventajas competitivas y valor para los accionistas.

» Al utilizar los derivados se debe tener presente, que al permitir estos el apalancamiento.
Est¢ puede ser una factor que permita ¢l maximizar la ganancia o pérdida que se
pudiera obtener con fos mismos. Por eilo se recomienda el utilizarios de forma
adecuada y principalmente para cobertura de riesgos.

¢ Al tenerse una elevada exposicidn a los riesgos financieros, los derivados pueden ser
una alternativa para administrar y cubrir estos, el no utilizarlos podria implicar el estar
actuando de forma negligente y por otra restar recursos y competitividad en el caso de
las empresas por el impacto negativo en su situacién financiera de algo que se podia
haber evitado.

* A pesar del uso de los derivados en aplicaciones de cobertura, es necesario mencionar
un factor que puede estar en contra de esta aplicacion, El cual es el representado por
las politicas internas de la empresa (dictadas por la direccion general, o por el lamado
corporative); mismas predominan sobre cualquier opinidn o accién, por las que puedan
optar el personal y directivos en una empresa. Limitando asi acciones, como pueden ser
las que impliquen el uso de productos derivados para operaciones de cobertura de
riesgos; esto por considerarlo riesgoso y poco conveniente en muchas empresas su
direccién. Y pensar esta 1ltima que acciones que impliquen la utilizacién de derivados
no deben ser adoptadas, por no formar parte de su actividad primaria y ser més propias
de una empresa financiera. Asi se limita o elimina la posibilidad de wutilizar los
derivados para cobertura, lo cual en ia mayoria de las sifuaciones es producto de una
evaluacion ligera, que no toma en cuenta lo que se podria obtener con el uso de esto
productos, que resulta mas bien en un problema de idiosincrasia mas bien. Para
gjemplificar esta situacion:

> Suponga el caso de un director financiero que trabaja en una empresa bajo una
direccidn general, con una forma de pensar como la mencionada anteriormente.
Bajo este entendido dicho director, no puede tomar la alternativa de utilizar
derivados, ya que puede comprometer a la empresa con su uso; en caso de utilizar
los mismos de forma inadecnada y aun en caso de ser utilizados en forma
adecuada y ofrecer los derivados el reducir o compensar determinados riesgos vy
minimizar pérdidas o bien e! maximizar ganancias; esto no importa, ya que ¢s
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preferible bajo la dptica de la direccidn general el perder un poco; pese a que las
condiciones de mercado sean desfavorables, a cambio de no adquirir riesgos extra.

» Otro ejemplo serfa la situacién descrita durante el 2001 en el capitulo ocho, en la
cual, pese a que era preferible para las empresas en México el facturar en pesos, por
apreciarse en general el pese con relacién al délar, muchas empresas prefirieron
evitar riesgos desde su punto de vista al facturar en délares, por implicar esta
accién una cobertura natural en caso del alza del ddlar. Sin embargo hacer esto
implicaba el absorber el costo que representaba ta depreciacion del délar.

¥ Un tiltimo gjemplo seria el descrito en el mismo capitulo ocho, donde se describid
por medio de diferentes escenarios Jos beneficios que pudieron haber obtenido los
exportadores durante el 2001 de haberse cubierto, ante una depreciacion del délar,
que resulto en absorber una pérdida por apreciacién del peso debido a la cultura y
percepcidn entorno a los derivados.

Para finalizar es necesario sefialar que pese a las ventajas que puedan proporcionar los
derivados en la cobertura y administracién de riesgos, estos nunca pueden sustituir los
resultados de una buena administracion.



Glosario,

Accion. Titulo de crédito el cual representa una parte del capital social de una empresa, a
traves de la cual se imputan tanto derechos como obligaciones para sus tenedores.

Actividades de arbitraje. Son aquellas que implican la simultanea compra y venta de
productos iguales o diferentes, a fin de obtener provecho del conocimiento de
desequilibrios o divergencias en sus precios ya sea en un mismo mercado o en diferentes
mercados.

Actividades de cobertura. Son aquellas utilizadas para compensar el riesgo de una
pérdida ante movimientos o fluctuaciones de los precios ¢ tasas en el mercado.

Actividades de especulacibn, Se les define como aquellas que buscan el vender o comprar
con Ia tnica finalidad de beneficiarse de un alza o baja de los precios en las cosas. Estas se
basan en expectativas de movimientos en el mercado, que buscan el comprar barato y
vender caro para ganar, pero de ocwrir lo contrario a las expectativas que se tienen, se
puede perder mucho. A estas actividades se les califica de una apuesta.

Administracién de riesgos. Es upa disciplina que busca identificar, medir y desarrollar
estrategias, para controlar los riesgos, que pueden afectar a una empresa.

Bolsa de futuros y opciones. Esta tiene por objeto el proveer de las instalaciones y demds
servicios, para que se coticen y negocien los contratos de futuros y opciones. En el caso
mexIcano esta se constituye como una sociedad anénima denominada Mexder.

Cimara de compensacion. Es un organismo que tiene como fin el compensar (transferir
ganancias o pérdidas al comprador o al vendedor segin sea el caso) y liquidar contratos de
futuros u opciones; asi como actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en
una Bolsa de Futuros y opciones. En la camara ademss se realiza la contabilidad central de
los depasitos de los participantes en la bolsa, en México la cAmara se constituye como un
fideicomise de nombre Asigna.

Clase. Todos los contratos de fituros y opciones, que tienen como referencia un mismo
activo subyacente,

Contrato abierto. Operacion celebrada en una bolsa de futuros y opciones por un cliente
por medio de un agente, que no, que no haya sido cancelada por el mismo cliente, por la
celebracion de una operacién de naturaleza contraria de la misma serie, por medio del
mismo agente,

Corredor. También llamado agente o intermediarie, que tiens como fin principal el realizar
la compra y venta de valores o determinados productos a nombre de los participantes en un
mercado determinado. Estos en general se encargan de reunir a las partes compradoras de
un bien a cambio de una comisién 0 margen sobre la operacidn.
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Extrabursatil. Termino utilizado en el terreno financiero para referirse a los productos o
instrumentos que no son negociados en una bolsa, como puede ser la de futuros y opciones
o la de acciones.

Formador de mercado. Socios operadores que han obtenido la aprobacién por parte del
Mexder, para actuar con tal cardcter y que deben mantener en forma permanente y por
cuenta propia cotizaciones de compra y venta de contratos de futuros y opciones, respecto a2
la clase en que se encuentren registrados, esto con el fin de promover su negociacién.

Forward. Es un contrato no estandarizado referido a un activo subyacente determinado, el
cual obliga al comprador a adquirir el activo a cambio de un precio determinado y al
vendedor a entregar el mismo a cambic de dicho precio, en una fecha futura especifica
acordada.

Futuros. Un contrato estandarizado referido a un activo subyacente que cobliga al
comprador a adquirir este a cambio de un cierto precio y al vendedor a entregar el mismo
a cambio de este, en una fecha futura especifica.

Globalizacién. Un cambio general que esta transformando a la economia mundial, que se
refleja en vinculaciones internacionales cada vez més amplias ¢ intensas del comercio y las
finanzas y el impulso universal hacia la liberalizacién del comercio ¥ los mercados de
capital, por la creciente mternacionalizacion y por un cambio tecnolégico que esta
erosionando con rapidez las barreras que obstaculizan la comercialidad internacional de
bienes y servicios y la movilidad de capital. Asi este término se utiliza en varios sentidos en
uno se da un proceso de apertura en mayor o menor grado de cada pais y por el otro se usa
como una estrategia de crecimiento econdinico que tiene como base la integracion de los
paises a Ia economia mundial. '

Griegas. Pardmetros utilizados para medir la sensibilidad en opciones.

Hipotesis del mercado eficiente. Dicha hipdtesis sostiene, que la operacién de un mercado
es eficiente, si esta se da de forma fluida y ademds los precios de los productos y servicios
que en este se encuentran, reflejan por completo toda la informacion disponible.

Indice accionario. Un nimero o indicador, cuyo objetivo es el mostrar la evolucién de los
precios de las acciones que lo conforman.

Instrumento libre de riesgo. Son obligaciones emitidas por lo general por gobiernos de
los paises en los mercados financieros, los cuales se califican como libres de riesgo; por que
nunca han dejado de cumplir el pago de los mismos, ya que en el momento en que se
dejaran de pagar ya no serfan calificados como instrumentos libre de riesgo. Dentro de los
mismos se encuentran los cetes en México o los T-bills en E.U.A., entre otros.

Liquidez. En el terreno financiero significa el poder comprar y vender un producto
determinado una vez adquirido, con el objeto de negociar el mismo y contribuir a
determinar su precio.



Marca mercado (MaM). La misma sirve para evaluar, la ganancia o pérdida que se
obtendria en una operacién forward por ejemplo de compra o venta de un subyacente
determinado, en caso de querer cancelar la operacién. En otras palabras es lo que se tendria
que pagar o recibir por la cancelacién de una operacion como la de un forward. También
sirve como parametro para vigilar la evolucién positiva o negativa en términos monetarios,
del tiempo que resta de la vigencia de una operacién como la de un forward.

Margen. Depésitos en efectivo que sirven para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquiridos en los contratos de futuros de la parte compradora o vendedora de
los mismos. En México esta recibe el nombre de Aportacién.

Opcidn. Un contrato que puede ser estandarizado © no, el cual confiere a la parte
compradora derechos y a la vendedora obligaciones de comprar o vender un activo
subyacente determinado a un precio preestablecido, a cambio de una cantidad monetaria
denominada prima.

Over the counter (sobre el mostrador). Término en inglés utilizado en un mercado
informal, en donde no existe un lugar de negociacién central (como puede ser una bolsa de
futuros y opeiones), en donde se llevan a cabo todas las actividades que implica la misma;
siendo menores los controles que en los mercados formales.

Posicién larga o de compra, En el mercado de derivados a la parte que acepta el comprar
un determinado contrato de los productos que se ofrecen en el mismo, se dice que asume
una posicién larga o de compra.

Posicién corta o de venta. En el mercado de derivados a la parte que acepta el vender un
determinado contrato de los productos que se ofrecen en el mismo, se dice que asume una
posicion corta o de venta.

‘Precio de ejercicio (exercise price o strike price). Este sefiala el precio al que se puede
ejercer el subyacente de Ia opcidn, en otras palabras es el precio especificado en el contrato
de opcién por el cual se tiene el derecho u la obligacion segin corresponda de comprar o
vender el bien subyacente.

Prima. Es el precio mismo de la opeién, o la cantidad que se paga por adquirir el derecho
de comprar o vender el bien subyacente a un determinado precio de ejercicio.

Productos derivados. Comprenden al conjunto o familia de instrumentos financieros cuya
principal caracteristica, es que se encuentran vinculados a un valor subyacente o de
referencia, asi al encontrarse vinculados derivan de estos. Entre los subyacentes se
encuentran: divisas, tasas, mercancias, indices entre otros.

Riesgo. La posibilidad de que ocurra un evento o acontecimiento en el futuro que cambie
las circunstancias actuales o esperadas y que de ocurrir puede ocasionar una pérdida o
ganancia o cambio en los flujos de efectivo futuros. /. Posibilidad de vanablhdad del
rendimiento, respecto a lo esperade en un escenario determinado.

755



Serie. En el caso de los contratos de futuros, son tedos los contratos pertenecientes a una
misma clase con igual fecha de vencimiento. En lo que respecta a las opciones son todas
aquellas de la misma clase, con igual precio y fecha de vencimiento.

Socios operadores. Socio de la Bolsa cuya funcién es actuar como comisionista de un o
mds socios liquidadores, en la celebracion de contratos de futuros y opciones, y que puede
tener acceso a las instalaciones de la Bolsa, para la celebracién de dichos contratos.

Socios Liquidadores. Son Fideicomisos socios de la bolsa de futuros y que participan en el
patrimonio de la camara de compensacion, que tienen como finalidad el celebrar y liquidar
por cuenta del cliente contratos de futuros y opciones.

Swaps, Un contrato equivalente a una suma de contratos forward, referidos a un activo .

subyacente determinado, que se ofrece en el mercado interbancario; utilizado mds para
operaciones de largo plazo. Este resulta en una extension de los forwards.

Teoria de las expectativas, Esta sostiene que ¢l precio a plazo de un determinado activo o
producto, es una buena estimacién del valor promedio que tendra este en el mercado al
contado en una fecha futura especifica.

TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio- Interbank Equilibrium Interest
Raie). Tasa calculada por el Banco de México, con base en las cotizaciones presentadas por
las instituciones de banca multiple, con el objeto de reflejar las condiciones del mercado de
dinero en moneda nacional. Esta sirve como referencia para fijar el precio de un gran
namere de instrumentos financieros denominados en pesos mexicanos.

Valor intrinseco. Es el beneficio, que ¢l comprador de una opcion puede obtener, en caso
de ejercer la opcion.

Valor en el tiempo. Parte del valor de la prima de una opcidn, que representa el riesgo de
volatilidad del subyacente en el tiempo, ¢ en otras palabras, la posibilidad de que el precio
del 'subyacente cambie conforme transcurre el tiempo y se encuentre en el dinero o bien
permanezca en este.

Volatilidad. Fluctuacion que presenta el precio de un subyacente o variable financiera, en
el tiempo.

VaR. Metodologia de administracién de riesgos, la cual mide la peor o méxima pérdida
esperada, bajo circunstancias adversas de fluctuaciones de mercado en un horizonte de
tiempo (periodo de tiempo), dentro de un mtervalo de confianza (probabilidad de que no
ocurra este movimiento adverso).
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