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Introducci6n.

Muchos desastres financieros ocasionados por los productos financieros derivados han
sido ocasionados por una mala administracion y el poco entendimiento de sus funciones
basicas. Como se explicara ampliamente en los siguientes capitulos no sélo se emplean para
coberturas sino también para especulacion, apalancamiento, etcétera.  Los mercados de
derivados ya sean formales o informales han tenido un gran auge y han llevado a la creacion
de bolsas de futuros y opciones en todo el mundo. Considerando que estos instrumentos
tienen tan solo veinte afios de existencia se puede decir que el tamafo de su mercado es muy
grande.

Este trabajo expone algunas de las diferentes coberturas que brindan los derivados
financieros especificamente para los riesgos de tasa de interés y de tipo de cambio, ya que las
coberturas también se pueden realizar sobre otros riesgos. El trabajo pretende analizar cudl
de estos productos es [a mejor opcién para minimizar ambos tipos de riesgos realizando la
cobertura de una deuda.

El objetivo principal de la realizacién de la presente tesis es disefar una estrategia de
cobertura ¢ptima para una empresa con pasivos contratados en moneda extranjera, el tipo de
coberturas estudiadas son aquellas que ofrecen los productos financieros derivados para
establecer las ventajas que brinda una estrategia a través de Swaps.

La tesis esta comprendida por cuatro capitulos en los cuales se desarrollan las
caracteristicas y coberturas que ofrecen cada uno de los diferentes derivados financieros, dos
apéndices donde se explican las formulas de valuacion de los distintos derivados y
posteriormente se realizan las valuaciones de los derivados, ademas de cuatro anexos que
contienen los datos histéricos de las cotizaciones, tasas, las abreviaturas de las monedas y las
bolsas de derivados mas importantes del mundo.

En el primer capitulo se definen los productos financieros derivados, posteriormente
se hace referencia a sus principales instrumentos: Forwards, Futuros, Opciones y Warrants
explicando las caracteristicas, funcionamiento, tipo de mercado en el cual operan, posiciones,




INTRODUCCION.

operacion y finalmenre la historia y el desarrollo de cada uno de ellos, ya que algunos de estos
se utilizan desde la antigiiedad.

En el segundo capitulo se explican los derivados financieros denominados: Swaps,
mencionando los antecedentes para su creacion y desarrollo, participantes, tipos de contratos
y las caracteristicas que tiene cada uno, su operacion y el mercado en el cual se contratan.

En el tercer capitulo se ejemplifican algunas de las diversas situaciones en las cuales
brindan una cobertura los diferentes productos derivados y las posibilidades de las coberturas.

En el cuarto capitulo se muestra la aplicacion de las coberturas cambiarias que
brindan los diferentes productos financieros para una empresa, como caso practico se tomo la
informacion de Apasco, se analizan las ventajas y desventajas de cada una de las estrategias.
En este capitulo se emplean las coberturas explicadas en el tercer capitulo aplicadas a la
empresa.

La terminologia empleada estd en inglés aunque se realizaron algunas traducciones,
pero debido a que coloquialmente en los mercados financieros se emplean estos anglicismos
como jerga la mayor parte de las palabras técnicas no se tradujeron y se manejaron como la

jerga coloquial.

El calculo de los montos de las primas de las Opciones empleadas en el capitulo
cuarto se pueden encontrar en el anexo cuatro, estas valuaciones se realizaron mediante la
formula de Black & Scholes ya que es la mas utilizada.




Capitulo 1 Los productos financieros derivados.

L1 Definicién.

“Un activo derivado (reclamacién contingente) es aquel cuyo pago al final del periodo
es determinado exactamente por los pagos a uno o mas de otros activos diferentes, que
algunas veces se distinguen por el nombre de Activo Financiero Primitivo. Los derivados mis
comunes son: Opciones de compra y venta, Warrants, contratos Futuros y Forwards, bonos
convertibles y hasta algunos contratos hibridos™'

Esti definicion de Ingersoll, a pesar de ser muy técnica se refiere a los pagos o
intercambios de flujos de efectivo que se llevan a cabo con los instrumentos derivados, los que
también se denomina: Reclamaciones Contingentes.

“Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor
estd en funcion de otras variables que son en cierta medida mas fundamentales, es decir, se
deriva de ellas de ahi su nombre™. La definicion de Hull, la cual es algo mas comprensible
que la anterior dada por Ingersoll se relaciona con el valor o precio del derivado ya que
depende del valor del activo subyacente o primitivo.

Otra definicion de los productos derivados es que son derechos contingentes, es decir,
son variables aleatorias que prometen un cierto pago en el tiempo t.

Finalmente, una definicion mas clara de los derivados financieros es la que
proporciona Rodriguez de Castro, la cual dice: “un instrumento financiero derivado es
cualquier instrumento financiero cuyo valor es una funcién (se “deriva”) de otras variables
que son en cierta medida mas fundamentales™.

! Ingersoll 1987: p. 50
2 Hull 1999: p. 1
* Rodriguez de Castro 1997: p. 27
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De todas las definiciones anteriores, podemos concluir que un producto derivado o
derivado financiero es un contrato del cual la mayor parte de su valor proviene del precio del
activo subyacente, que puede ser algin indice, tasa de referencia, tasa de interés, acciones,
portafolios de acciones, divisas o producto fisicos (“Commodities”), obligaciones contratadas
en moneda extranjera a plazo y obligaciones contratadas a tasa variable, entre los mas
comunes.

Los derivados financieros permiten reducir el riesgo a las fluctuaciones de tasa de
interés, tipo de cambio o precio de insumos o crear un portafolio de inversion a la medida de
sus expectativas, ademas de ofrecer algunas ventajas como: formas de negociacién mis
eficientes, cobertura ante fluctuaciones del precio de divisas, cobertura de fluctuaciones sobre
las tasas de interés, cobertura de volatilidad para los portafolios de acciones, mayor
flexibilidad, entre otras.

La principal caracteristica de los productos derivados es su gran flexibilidad, en
especial en el mercado OTC, “over the counter”, debido a que los contratos se negocian entre
el banco y la empresa por lo cual son hechos a la medida, es decir, se adaptan a las
necesidades del cliente, ya que no son estandarizados, por lo que se negocia el tamaro, la
calidad del activo, la fecha de vencimiento y el mecanismo de entrega; la consecuencia a estd
flexibilidad es su falta de liquidez, porque no se pueden negociar por el hecho de que es dificil
encontrar una contraparte con las mismas necesidades. En contraste con los mercados OTC
existen los mercados organizados, en los cuales su principal caracteristica es que los
instrumentos derivados estan estandarizados para que tengan liquidez, al decir que son
estandarizados significa a que el tamafio, calidad del activo, fecha de vencimiento, mecanismo
de entrega son iguales en todos los contratos, ademds este mercado es regulado por una
Cémara de Compensacién y todo se establece en el contrato, por lo cual estos contratos se
pueden negociar posteriormente en el mercado.

La aplicacién de los instrumentos derivados puede abarcar todas las 4reas de la
actividad financiera de una empresa, la mayor parte de sus empleos son en operaciones de
cobertura o transformacion del riesgo de mercado. Estos dan diversos beneficios para los
especuladores y administradores de riesgos.

Los derivados financieros surgen como instrumentos de cobertura ante la fluctuacién
de los precios de productos agricolas. Los principales productos derivados o derivados
financieros son: Futuros, Opciones, Forwards (o contratos Adelantados), Swaps y Warrants.
De entre los productos derivados los mas simples son los contratos Forward, los cuales se han
utilizado desde el inicio de la historia, ya que algunos autores localizan su practica desde la
Grecia Clasica o Roma, para resolver la incertidumbre sobre el futuro. Se realizara una
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presentacion mas profunda sobre su historia en el subcapitulo 1.3.  Algunos otros usos que
tienen los productos derivados diferentes a la cobertura son: estrategia de inversion,
apalancamiento y descubrimiento de precios, los cuales se explican a continuacion.

La cobertura alude a la minimizacién del riesgo mediante una operacion en la cual el
riesgo se produce en la direccién inversa, es decir, adquiriendo la contraparte del riesgo que se
tiene, por lo tanto, en general las coberturas ocasionan operaciones opuestas en el mercado de
Futuros y Opciones, es decir, si se estd corto en un activo financiero adquiriendo un derivado
tomando la posicién larga con lo cual cubro mi posicién corta en el activo financiero. Los
derivados ofrecen un mecanismo a través del cual las instituciones se pueden cubrir
eficientemente contra riesgos financieros, la cobertura que ofrecen es similar a un seguro ya
que provee proteccion contra los efectos adversos de variables sobre las que nadie tiene el
control, ni personas fisicas, ni paises.

La estrategia de inversion con derivados financieros brinda la posibilidad de obtener
rendimientos mayores en comparacién con la inversién en los activos subyacentes, pero con
los riesgos correspondientes, ya que han sido motivo del quebranto de empresas como
Sumitomo, Daiwa y Metallgesellschaft, el Condado Orange, el banco Barings, entre otras®.

Debido a que la inversién inicial puede ser muy pequena, estos instrumentos también
se pueden emplear para crear apalancamiento. El apalancamiento es la relacion entre el
costo de remuneracion y el beneficio por unidad de los recursos empleados. Por lo tanto,
provocan un efecto de apalancamiento positivo, es decir, la rentabilidad del activo es mayor
que el costo por adquisicion del derivado.

Su ultima aplicacion es el descubrimiento de precios, debido a que los precios de los
productos derivados (futuros y opciones) nos indican las expecrativas del mercado del activo
subvacente, es decir, nos indican una posible tendencia a futuro de los precios de dichos
activos.

* Heyman 1998: p. 256
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1.2 Términos técnicos.

Al hablar de instrumentos financieros derivados se emplea terminologia técnica y
anglicismos, los cuales se aplican a casi todos los instrumentos como posicion corta o larga,
precio spot, arbitraje, entre otros, algunos de los cuales se explican a continuacion.

El Activo Subyacente es el activo financiero o la variable de la cual el precio de la
opcion u otro derivado depende, es decir, la variable a la que esta supeditado el valor o precio
del contrato.

El Arbitraje involucra el realizar simultineamente transacciones (compra y venta) de
instrumentos financieros en diferentes mercados, pueden ser dos o mis, para obtener una
ventaja del diferencial de los precios existentes, por lo tanto, estriba en identificar y
aprovechar las ineficiencias de los mercados, que por medio del arbitraje se van haciendo
menores hasta que desaparecen.

La Especulacién consiste en la compra y venta que tiene por objeto el conseguir
beneficios de las variaciones de cotizacion de los instrumentos financieros sobre los que se
realizan las transacciones. Es similar al arbitraje, pero la especulacion se refiere a diferencias
de precios en el tiempo mientras que el arbitraje se refiere a diferencias de precios en los
mercados.

La Cobertura en los mercados de valores, de divisas y operaciones de crédito, se refiere
a la minimizacion del riesgo, generalmente la cobertura indica un margen de seguridad para el
servicio de la deuda, se expresa como un porcentaje de los beneficios del emisor respecto al
servicio de la deuda. En el mercado de Fururos es la compra o venta de una posicion en el
mercado como sustituto para la venta o compra de un titulo en el mercado de dinero, su
objetivo es que cualquier variacion del precio del activo sea controlada por una variacién de
sentido opuesto en el mercado de Futuros, es decir, la adquisicion o compra de un contrato
en el mercado de Futuros sustituye una venta de un activo financiero en el mercado de
Dinero.

La Cimara de Compensacion y Liquidacién o “Clearinghouse” es una institucion de
origen britinico que fue creada para la compensacion de los créditos reciprocos entre los
miembros de la Camara evitando asi el traslado material de titulos y efectivo. La
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compensacion puede ser bancaria o de titulos o valores. La Camara permite a las
instituciones participantes transferir el saldo resultado de sus créditos y débitos reciprocos al
final del dia. En el mercado de derivados funge como la contraparte, e: decir, para el
comprador de un contrato representa a la parte vendedora, ya que el comprador y el vendedor
no tienen una relacion directa de modo que su unica relacion directa es con la Cimara.

Un contrato “Spot” (al contado) es cualquier contrato cuya liquidacion (“settlement”)
es inmediata o a muy corto plazo’.

Un contrato “Forward” (adelantado) es aquel cuya liquidacién se difiere hasta una
fecha posterior estipulada en el mismo®.

La posicién larga en un contrato de Futuros, Forwards u Opciones es la parte que
compra el activo subyacente a una cierta fecha futura especifica, a un precio fijado. Por lo
tanto, la parte que asume la posicién corta es la que conviene en vender el activo a la misma
fecha y por el mismo precio, que se sefiala. Por lo anterior, al acto de comprar se le llama
estar largo y al acto de vender estar corto.

Los Mercados “over the counter”, OTC, (operaciones o mercados a la medida) son
mercados libres, es decir, no estin oficialmente regulados, ni tienen una ubicacion fisica
concreta, en ellos los participantes negocian los valores financieros directamente ya sea por via
telefénica o por computadora. Cabe mencionar que en estos mercados no existe un érgano
de compensacion y liquidacién que garantice el cumplimiento de las partes, no se da una
normalizacién de contratos, ya que cada operacién se cierra a través de un convenio o
contrato particular.  El principal mercado OTC es NASDA(Q) (National Association of
Security Dealers Automated Quotation), en Estados Unidos. El término OTC también se
emplea para identificar los instrumentos o valores que cotizan en este tipo de mercado.

Las operaciones extrabursitiles son todas aquellas operaciones que no se registran en
un mercado organizado, por lo tanto, se puede decir que son las que se realizan en el mercado

OTC.

El Precio de Ejercicio o “Strike Price” es el precio al que se a contratado el derivado,
por lo tanto, es el precio al cual el tenedor tendra que comprar o vender el activo subyacente,

3 Rodriguez de Castro 1997: p. 33
¢ Rodriguez de Castro 1997: p. 33
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en la terminologia empleada para las Opciones y Warrants, adquiere este nombre, pero en los
contratos Futuros y Forwards usualmente se le denomina Precio de Entrega, aunque ambos
términos signifiquen exactamente lo mismo.

El Precio Spot es el precio de contado al que se cotizan los valores para su entrega
inmediara contra el pago, por lo cual este tipo de precio cambia de un dia a otro.

El valor intrinseco es el valor que tiene un activo financiero desde el punto de vista del
inversionista y es la diferencia entre el Precio Spot y el Precio de Ejercicio.

1.3 Forwards.

“Un contrato Forward o Adelantado es un acuerdo de compraventa de un activo
financiero en un cierto tiempo futuro a un determinado precio, en contraste se encuentra un
contrato Spot, el cual es un acuerdo de compra o venta de un activo financiero hoy™.

“Un contrato Forward (un —periodo) representa la obligacién de comprar al final del
periodo un cierto nimero de unidades (por lo general, acciones aunque también puede ser
cualquier cosa, como una tasa de interés o un tipo de cambio) de un activo primitivo en
particular a un precio especificado al principio del periodo. La posicién corta de un contrato
Forward tiene la obligacién reciproca, pero con el compromiso de vender el activo subyacente

primitivo”™,

La definicion anterior dada por Ingersoll, habla de las posiciones existentes en este
tipo de contratos, por lo que a pesar de ser técnica es entendible.

“Un contrato Forward involucra un contrato que se inicia en un tiempo, se ejecuta de
acuerdo a los términos del contrato que tienen lugar en un tiempo subsecuente. Ademas
dicho contrato considera que siempre se involucra un intercambio de un activo por otro™.

7 Hull 1999: p. 1
# Ingersoll 1987: p. 50
?Kolb 1997: p. 2
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El contrato Forward no se considera que se negocie como los productos financieros
derivados debido a que se negocia en el mercado OTC y por lo tanto, no esti regularizado,
pero aun asi entra en la definicion de los productos derivados financieros, por lo cual, forma
parte de ellos.

Los contratos Adelantados son elaborados normalmente entre el banco y la empresa,
ya que se negocian en el mercado OTC, con montos y plazos no estandarizados, sino
adecuados a las necesidades del cliente. Estos vencen a los 30, 90 y 180 dias siguientes de la
contratacion, por estar siempre disponibles para su negociacion se pueden vencer todos los
dias.

La liquidez del mercado Forward es a través de la compensacion bancaria, la cual se
refiere a la transferencia de cheques del banco en cual son depositados al banco contra el cual
son girados, calculando los saldos netos que resulten. Al momento del inicio del contrato, el
precio de Entrega se establece para que el valor del Forward sea cero para ambas contrapartes,
esto se cumple si se realiza una correcta valuacion del contrato. Lo anterior, implica que no
tiene ningun costo asumir cualquiera de las dos posiciones, la corta o la larga. El precio del
contrato se establece siempre a su inicio, el pago y la entrega del activo ocurren después al
vencimiento.

En los contratos Forward el largo tiene la obligacion de pagar el precio especificado a
cambio de recibir en la fecha acordada el activo y el corto debe entregar el activo y recibir el
pago. La contraparte que estd en la posicion larga siempre est a la espera de que el precio
del activo subyacente suba, mientras que el vendedor, es decir, el corto esti a la espera de que
el precio del subyacente esté a la baja. El contrato Forward mas sencillo es sobre una divisa
extranjera. Al inicio el contrato tiene un valor de cero, pero generard pérdidas o ganancias
conforme transcurre el tiempo y el tipo de cambio tiene movimientos.

Para calcular el tipo de cambio futuro o a plazo se deben tomar en cuenta tres factores,
que se tendrén el dia de la operacién del contrato Forward:
»  Eltipo de cambio spot.
»  Eltipo de Interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida.
+  Eltipo de Interés al que el cliente deposita la divisa comprada.
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Ejemplo 1.

Supongamos que las tasas de interés en base anual son del 12 % a uno y dos afics. Una
compaiiia prevé tener disponible cierta cantidad de dinero liquido dentro de un afio, por lo
que lo invertira un afio mds para después emplearlo en un proyecto. El clima econdmico es
incierto y la compaiia teme que bajen las tasas y no obtenga el rendimiento del 12 % durante
un afo.

Enseguida se ilustra a través de la siguiente grifica las pérdidas o ganancias potenciales que
pueden realizarse dependiendo del precio spot en la fecha de vencimiento para ambas
posiciones.

- / '
_
| I .

I >
Sr<12% \s,:»lz% S,
o K=12% O\

A/.
-

Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Forward.
— - - — Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Forward.

Por lo tanto, contrata un Forward de Tasa de Interés con el Banco, mediante el cual fijan una
tasa del 12 % anual a un plazo de un afio dentro de un afio sobre la cantidad establecida.
Pasado el ano, si ocurre lo que la compaiiia temia y las tasas bajan, el Banco, pagard a la
compaiiia la diferencia entre la tasa acordada y la tasa del mercado. En caso de que las tasas
suben entonces la compariia X pagard al Banco M la diferencia.

Por lo anterior, se puede decir que a través del contrato Forward la compaiia asegura obtener
un rendimiento del 12 %, si las tasas de interés a esa fecha son mayores pagara el diferencial,
pero si las tasas son menores obtendra el 12 % que deseaba. Por lo que la empresa minimiza
el riesgo derivado de las fluctuaciones en las tasas de interés.
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Ejemplo 2.

Para este ejemplo revise el anexo 2, que es un indice de abreviaturas de las monedas, por lo
cual con este le sera mas entendible éste.  Supongamos que USD 1 vale actualmente
GBP 1.23, la tasa de interés del dolar a un afio es del 5.5 % en base anual y la tasa de interés
de la GBP es de 9 % anual. Lo que quiere decir que el mercado hoy esta dispuesto a
intercambiar USD 1 por GBP 1.23 y USD 1 hoy por USD 1.055 dentro de un afio y GBP 1
hoy por GBP 1.09 en un afo.

Por lo anterior, sabemos que el mercado esté dispuesto a intercambiar:
USD 1.055 dentro de un afio por GBP 1.09 X GBP 1.23 dentro de un afio.

Por lo tanto, el precio Forward del délar a un afio es de:

(1.09-1.23) +1.055 =1.3407 +1.055 =1.2708

Si el precio Forward en el mercado de la libra esterlina es mayor a 1.2708, por ejemplo 1.32,

se puede obtener una ganancia sin tomar ningin riesgo sobre el tipo de cambio, con la

siguiente estrategia:

+  Comprar USD 1,000,000 spot contra libras esterlinas a GBP 1.23

+  Invertir los doélares en un depésito al 5.5 %

+  Pedir prestados GBP 1,230,000 en el mercado al 9 % por un afio y entregarlas contra la
compra spot de USD.

»  Vender USD 1,055,000 Forward a GBP1.32. Después del afio el depésito en USD
vence y tenemos los USD para entregar contra la venta Forward.

» Contra la venta de USD Forward recibiremos GBP 1,320,000, pero sélo necesitamos
GBP 1,270,800 para pagar el préstamo en GBP,

+  Nuestra ganancia serd: GBP 49,200.

Pero en caso de que el precio Forward sea muy bajo la estrategia para realizar ganancias es
vender spot y comprar Forward. Por lo que en general, si no existe un equilibrio entre las
variables, podemos realizar ganancias con cualquiera que sea la tendencia en el mercado.
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El origen del contrato Forward no es muy claro, algunos autores localizan su practica
desde Roma o incluso desde la Grecia clasica, pero algunos otros encuentran su origen en la
India 2000 afios AC."". Fuerte evidencia sugiere que los emperadores romanos inscribieron
contratos Forward para proveer a las masas de suministros de grano egipcio''. En la era
moderna se sabe que la primera aplicacion del Forward fue en Europa, en las ferias regionales
de Francia.

1.4 Futuros.

Un contrato Futuro es un acuerdo entre dos partes para comprar y vender un activo a
una cierta fecha futura a un determinado precio. Un contrato Futuro es igual a un contrato
Forward, salvo que es estandarizado; es decir, tienen igual calidad del activo subyacente,
tamafio del contrato y fecha de vencimiento, por lo que se negocia en un mercado
organizado, ademas de contar con dispositivos de madrgenes y capital para respaldar su
integridad.

La ejecucion del contrato Futuro esta garantizada por la Cimara de Compensacion, la
cual es una institucion financiera asociada al intercambio de contratos Futuros que garantiza
la integridad financiera del mercado a todos los inversionistas o negociantes. Como las
contrapartes no se conocen necesariamente, el intercambio también provee un mecanismo
que da a ambas partes la garantia de que el contrato sera honrado, esto es a través de la
Cimara de Compensacién y Liquidacién, la cual realiza la liquidacion diaria de las posiciones
abiertas en el mercado. Por lo que nunca hay ganancias o pérdidas latentes sin realizar, como
en los contratos Forwards esto no es posible se debe prestar mis atencion a los riesgos de
crédito.

La negociacion de un contrato Futuro se hace en una subasta en el piso de remate con
muchos compradores y vendedores, mientras que la negociacién de un contrato Forward se
realiza en un banco o telefénicamente a través de un corredor o broker con un limitado
numero de compradores o vendedores.

' Heyman 1998: p. 243
" Kolb 1997: p. 3
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Todos los contratos Futuros requieren que los inversionistas fijen un margen inicial
para negociar, el margen es un depésito de buena fe para futuras negociaciones que indican
su consentimiento y habilidad para cumplir todas las obligaciones financieras que pueden
crecer con las negociaciones futuras.

Los participantes en el mercado de Futuros son: bancos, brokers o corredores y
compafias multinacionales, capacitados para alentar la especulacién.  En los contratos
Forward, los participantes son: bancos, corredores y compafias multinacionales, que no
alientan la especulacion sino la cobertura.

Por su parte, el valor de un contrato de Futuro depende del valor del activo
subyacente preestablecido mientras que el valor de los contratos Forward depende del valor
determinado por las contrapartes.

Los meses en los que se negocian los contratos Futuros son: marzo, junio, septiembre y
diciembre o en: marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre, dependiendo del mercado en el
cual se negocie, y su fecha de expiracién o vencimiento es el tercer miércoles del mes en que
vencen. En el mercado de Futuros el intercambio determina la fecha de vencimiento de cada
contrato, y conforme pasan los dias la fecha de vencimiento se aproxima.

El objetivo de los contratos Futuros es conceder a las contrapartes con
aproximadamente la misma exposicién en el mercado, un comportamiento similar al que
hubieran realizado en una transaccién financiera pero sin la exposicion al riesgo de crédito
que conllevaria ésta.  El riesgo de crédito o de solvencia, alude a la posibilidad de caer en
pérdidas por el incumplimiento, parcial o total, de la devolucién de los fondos prestados en
una operacion financiera a su vencimiento.

La justificacion econémica de los contratos Forward facilita la negociacién mundial
proveyéndola de un mecanismo de compensacién, en el mercado de Futuros ademas de tener
la misma justificacion econémica, provee un mercado extenso y una alternativa a través de un
mecanismo de compensacién de participacion publica.

Los contratos Forward a diferencia de los Futuros no tienen liquidez, debido a que
estos no se negocian en un mercado organizado, sino entre particulares, por lo cual no se
pueden comprar o vender. La liquidez del mercado de Futuros se debe a la Cimara de
Compensacion y a la compensacién por el arbitraje.

11
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La compensacién por arbitraje se refiere a la oportunidad de un inversionista de
comprar o vender simultineamente instrumentos financieros en diferentes mercados,
obteniendo una venrtaja de los diferentes precios existentes entre ellos; asi conforme otros
inversionistas se van dando cuenta de dicha oportunidad el precio del instrumento financiero
se iguala en todos los mercados.

En los contratos Futuros el comprador o largo se compromete a pagar por el activo y
lo recibe, mientras que el suscriptor o corto debe entregarlo y recibir el pago por el mismo.
Cabe mencionar que el precio de entrega en el contrato Futuro se establece al inicio del
contrato.

En el mercado de Futuros la cobertura se entiende como la compra o venta de una
posicién como sustituto para la venta o compra de un titulo en el mercado de dinero. Su
objetivo es controlar una variacion del precio del activo por medio de un cambio en el sentido
opuesto en el mercado de futuros.  Por ejemplo, si un inversionista desea disminuir la
ponderacion de un indice de acciones, puede vender un Futuro sobre ése indice. En dicho
mercado el apalancamiento se entiende como la minima inversion inicial en el margen
establecido mientras se pueden realizar ganancias.

Ejemplo 3.

Supongamos que es 1° de junio y que una compania estadounidense espera recibir
JPY" 50,000,000 a finales de noviembre. El contrato Futuro sobre JPY en el CME" vence
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Un contrato es para la entrega de JPY 12,500,000. La compafia por ende tiene la venta al
descubierto en diciembre de cuatro contratos Futuro sobre JPY del 1° de junio. Cuando se
reciben los JPY a finales de noviembre, la compaiiia liquida su posicion.

A continuacion se representa a través de la siguiente grifica las posibles pérdidas o ganancias
que pueden realizarse dependiendo del precio spot en la fecha de vencimiento.

'2 Revisar el Anexo 2 para mayor referencia sobre las abreviaturas de las monedas.
'* Revisar el Anexo 1 acerca de los principales mercados de Derivados en el mundo.
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Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Futuro.
— - -+ Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Futuro.

Supongamos que el precio de entrega del Futuro el 1° de junio en centavos por yen es 0.7780
y que el spot al vencimiento del contrato es 0.7300 y el precio del Futuro 0.7340.

La ganancia con el contrato Futuro es:

0.7780 —0.7340 = 0.0440 centavos por yen.

El precio efectivo obtenido en centavos por yen es el precio spot al vencimiento mis la
ganancia que se obtuvo con el contrato Futuro:

0.7300+0.0440=0,7740

El total que recibe la compaiia por los JPY 50,000,000 es:

JPY 50 000 000 -0.00774 =USD 387 000
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En este contrato Futuro, la compania estadounidense se protege del riesgo de tipo de cambio
derivado de las fluctuaciones del precio y de una posible caida del tipo de cambio de JPY
sobre USD, asi aunque el tipo de cambio tuviese una baja a la compaiiia no le afecta ya que
fijo su tipo de cambio con el contrato y pudo realizar una ganancia por el contrato Futuro
sobre el tipo de cambio.

Mientras que el origen de los contratos Forward no se conoce con certeza, el origen de
los contratos Futuros si; estos contratos se pactaban entre agricultores y comerciantes de
granos de Chicago a principios del siglo XIX. Debido a las bruscas fluctuaciones de precios,
los comerciantes y productores empezaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha futura, a un
precio predeterminado.

El primer caso de un contrato de Futuros del cual se tiene conocimiento fue en Japén
hacia 1600 celebrado entre los sefiores feudales japoneses'*. Los sefiores feudales recibian
rentas de sus propiedades en forma de una fraccion de la cosecha. Dichas rentas tenian
fluctuaciones debido a las estaciones del afio, el clima y los desastres naturales, al igual que el
precio del arroz.  Las obligaciones de la Corte exigian que los sefiores feudales tuvieran
dinero liquido disponible asi que era frecuente enviar el arroz sobrante de la cosecha a
almacenes rurales o de las ciudades y con esto lograban satisfacer su necesidad de liquidez a
corto plazo.  Posteriormente, se emitieron recibos contra el arroz depositado en los
almacenes, lo cual le dio mis liquidez a las reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar
o vender, con lo cual tuvieron acepracién como divisas.

En 1730 el mercado de arroz de Dojima se llamo oficialmente: “Mercado de arroz a
plazo”, el cual tenia las caracteristicas de un mercado de Futuros moderno como las
siguientes'”:

+  Los contratos tenian duracion limitada.

Los contratos de cierta duracion eran estandarizados.

La calidad del arroz de cada periodo se acordaba con anticipacion.

No se permitia acarrear una posicién hasta el contrato del siguiente periodo.

Los participantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas de crédito con la

cimara de compensacion.

+ Las transacciones se liquidaban por medio de una cdmara de compensacién, que funge
como organizador del mercado, asume el papel de contraparte del vendedor y

* * & @

'* Rodriguez de Castro 1997: p. 28
'* Rodriguez de Castro 1997: p. 29
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comprador, de modo que su posicion neta es cero siempre, ya que el numero de
contratos que compra es el mismo de contratos que vende.

La organizacion de los mercados Futuros inicio en 1848 con la apertura del: Chicago
Board of Trade (CBOT), el cual sirvié para la estandarizacion de la calidad y cantidad del
grano de referencia, negocidndose en 1865 los primeros contratos Futuros estandarizados. A
pesar de las pérdidas histéricas en el gran incendio de Chicago en 1871 y en comparacion a
los contratos Forward, aparecen los contratos Futuros que se empezaron a negociar en CBOT
entre la década de 1860".

Los Mercados de Futuros empezaron a negociar granos como: maiz, avena y trigo,
como activos subyacentes. El mercado de Futuros financieros empezo a operar desde 1970".
Hoy en dia, los Futuros se negocian sobre divisas, instrumentos de deuda e indices
financieros.

Los principales mercados de Futuros son los de Nueva York y Chicago, los cuales
cubren todas las dreas de actividad de los contratos Futuros, desde materias primas como
cereales, carne, metales y petréleo, hasta los m4s recientes sobre bonos, tasa de interés, indices
bursdtiles y divisas.  El principal mercado de Futuros es el International Monetary Market
(IMM) del Chicago Mercantile Exchange (CME). En el mercado de Futuros se negocian
contratos sobre las mas importantes monedas, como la libra esterlina, el délar canadiense, el
franco suizo y el yen japonés, pero a partir de la entrada en vigor el 1° de julio de 2002, las
monedas de los paises que pertenecen a la Unién Econémica y Monetaria Europea, UME-11
(Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo
y Portugal) desaparecieron y fueran reemplazadas por el Euro, el cual, cotiza en dichos
mercados, y las monedas como el marco alemdn, la peseta espaiiola, el franco francés y el
escudo portugués ya no cotizan debido a que se transformaron en la moneda tunica de la
UME-11, el Euro.

En 1994 el Consejo de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) aprobé los planes para un
Mercado de Futuros y Opciones en México (MexDer).  El MexDer inicié operaciones con
contratos de Futuro sobre Délar en diciembre de ese afio, y para el afio siguiente: en abril
Futuros sobre IPC (Indice de Precios y Cotizaciones), en mayo Futuros sobre tasas y en julio
Futuros sobre acciones. Los tipos de contratos de Futuros que se negocian en la BMV son:
Futuros sobre Acciones, Futuros sobre Bienes no Diferenciables, Futuros sobre Canastas

6 Kolb 1997: p. 3
7 Kolb 1996: p. 2

15



1. Los PRoDUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

accionarias, Futuros sobre Divisas, Futuros sobre Indices, Futuros sobre Metales, Futuros
sobre Recibos de depésito y Futuros sobre Tasas de Interés.

1.5 Opciones.

Las Opciones son contratos que otorgan el derecho mis no la obligacion de comprar o
vender una cantidad determinada de un activo antes o en la fecha de vencimiento, a un
precio establecido.  Existen dos tipos de opciones: Call y Put.  Cabe hacer mencién del
hecho de que toda la terminologia cominmente empleada en los derivados son anglicismos,
por lo tanto, su traduccion es dificil, en el argot de las Bolsas normalmente se dice un call y
un put, aunque al traducir “the options” se escribiria “las opciones”, lo cual implicaria decir una
call y una put, pero debido al argot coloquial y como para efectos de este trabajo no afecta la
traduccién se empleard dicho argot y se dira un call y un put.

Un Call u opcion de compra, da al poseedor el derecho de comprar un activo en
particular a un determinado precio, con el derecho permanente hasta la fecha de
vencimiento. En un Call el vendedor recibe un pago por parte del comprador, por el
derecho de comprar un bien o activo determinado a un cierto precio por el tiempo
establecido; a cambio del pago, el vendedor del call debe estar preparado para vender el bien
pactado, si el duefio de la opcion lo desea, es decir, opta por ejercer su derecho.

La opcion de compra se ejerce si el precio Spot (S;), es mayor que el precio de ejercicio
(X), por lo tanto, su valor sera:

€r=de(Sr'“‘X10)

Un Put u opcion de venta, da al poseedor el derecho de vender un cierto activo a un
precio preestablecido, con el derecho constante de venta hasta la fecha de vencimiento del
contrato. En un Put, el vendedor recibe el pago de la prima y el comprador adquiere el
derecho de vender el activo determinado al vendedor a un cierto precio por el tiempo
senalado.
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La opcién de venta se ejercerd a su fecha de vencimiento si el precio Spot (S,), es
menor que el precio de ejercicio (X), por lo tanto, su valor sera:

p.=Mdx(X-5_0)

En todos los casos, el poseedor de la Opcién tiene el derecho, mas no la obligacion de
llevar a cabo la transaccion que se especifica en el contrato. El vender una Opcién no
compromete al vendedor a obligaciones especificas. Asi en el caso de un call el propietario
permitiria comprar el bien al precio pactado durante la vida de la opcion, mis no tiene la
obligacién de ejercerla. Asimismo el duefio de la opcién de venta permitiria la venta del
activo bajo los términos del contrato, pero sin tener la obligacion de hacerlo.

Las opciones pueden ser de tipo europeo o americano. Las americanas pueden ser
ejercidas en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento del contrato. Las europeas
solo se podrén ejercer en la fecha de vencimiento del contrato. Una Opcion Europea es un
producto derivado que en un tiempo final t tiene un valor dado por alguna funcion conocida
del precio del activo al tiempo t. Muchas de las opciones que se negocian como intercambio
son americanas y un contrato es un acuerdo de compra o venta de 100 acciones.
Generalmente las Opciones Europeas son mis ficiles de analizar que las americanas, y algunas
de las propiedades de las americanas se deducen de su réplica Europea.

En muchos aspectos los contratos de Opciones son parecidos en su organizacion a los
contratos Futuros.  Como el mercado de Futuros, el mercado de Opciones tiene un
comprador para cada vendedor y en ambos mercados se deben compensar los tratos.

Un factor que distingue las Opciones de los Futuros y Forwards, es que el duefio no
estd obligado a comprar o vender el activo subyacente. Mientras que no hay costo por entrar
en un contrato Forward o Futuro, la adquisicién de un contrato de opciones si conlleva un
costo, que se denomina: Prima de la Opcién. Pero para entrar en un contrato de Futuro se
debe contar con una cuenta en la Cimara de Compensacion, en la cual se deposita una
cantidad inicial, llamada Margen, dicha cantidad se establece al inicio del contrato y
dependiendo de los movimientos del precio del activo la cdmara realiza un llamado cuando el
margen es menor al establecido para volver a tener en la cuenta el margen inicial, por lo cual,
se deben de tomar en cuenta los flujos de efectivo que se generan en los llamados.

El comprador de la Opcién paga por ella al momento de la negociacion y ya no se
preocupa por los flujos de efectivo que se relacionen con el bien (activo). El vendedor de un
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call debe entregar el stock (titulo, acciones) para el precio fijado si el duefio del call [o prefiere,
por lo que el vendedor necesitara de recursos monetarios para cumplir con sus obligaciones.
Para adquirir una Opcién, el negociante necesita tener una cuenta con una firma de
corredores que sea miembro del mercado de Opciones.

En el caso de un call, el suscriptor de la Opcion puede tener los titulos de las acciones
y depositos con el corredor.  El vender calls contra titulos que el vendedor posee se llama
“suscribir un call cubierto”. El comprador de la Opcion toma la posicion larga y el vendedor
o suscriptor de la Opcion toma la posicién corta.  El suscriptor recibe el pago, pero tiene
responsabilidades que cumplir posteriormente. Si el suscriptor gana o pierde, al comprador
de la Opcion le sucede lo contrario, recordando que el comprador tiene pérdida limitada y la
ganancia ilimitada, mientras que el vendedor tiene pérdida ilimitada y ganancia limitada.

Dentro de los derivados no estandarizados también se encuentran las Opciones
llamadas Opciones Exdticas o Exoticos solamente.  Muchas de las Opciones Exoticas se
negocian en el mercado OTC y son disefiadas para satisfacer las necesidades particulares de
las corporaciones. Los Exdticos son instrumentos que poseen caracteristicas no generales o
inusuales en los mercados financieros. Las diferencias entre las Opciones Exoticas y las
“Plain Vanilla"™"® se mencionan a continuacion.  En las plain vanilla, la valuacién en
cualquier momento depende del precio corriente del activo subyacente, el precio de ejercicio,
la tasa libre de riesgo, la volatilidad del activo subyacente, el tiempo hasta el vencimiento y la
tasa de dividendos del activo subyacente. Los exdticos tienen un activo subyacente fijo, un
precio de ejercicio fijo e indicado, una fecha de vencimiento cierta y no tiene condiciones
especiales en cualquier parametro de la Opcién.

Las Opciones exoticas incluyen: Opciones asidticas, Opciones con barrera, Opciones
look back, Opciones sobre opciones, Opciones binarias, Opciones arco iris, Opciones que
dan el derecho a elegir entre put y call, Opciones sobre mas de un activo y Opciones sobre la
suma, diferencia, producto u otras operaciones entre uno o mds activos. De todas las
Opciones exoticas, las Opciones asidticas son las mas utiles para los usuarios, ya que
frecuentemente una empresa esti expuesta al precio medio o promedio de algun activo
durante un periodo determinado en lugar del precio spot. Un Call asidtico paga la diferencia
si es positiva entre el precio medio y el precio de ejercicio de un activo especifico en un precio
establecido y un Put asidtico paga la diferencia si es positiva entre el precio de ejercicio y el
precio promedio.

'8 Las “Plain Vanilla Options™ son opciones puts y calls que no tienen caracteristicas o estructuras
especiales. Ver el Glosario.
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Las Opciones con barrera puede ser: en opciones “in options” o fuera de opciones “out
options”. La Opcién en barrera no tiene valor hasta que el precio del activo subyacente toca
un cierto precio determinado, cuando esto sucede se convierte en una Opcion “plain vanilla”.
Una Opcién fuera de barrera al principio es una Opcion “plain vanilla” pero si el precio del
activo subyacente penetra la barrera indicada la Opcion inmediatamente expira sin valor.
Existen ocho tipos de Opciones barreras que son: “down and in call”, “up and in call”, “down
and in put”, “up and in put”, “down and out call”, “up and out call”, “down and out put” y
“up and out put”. Este tipo de Opciones también se conocen como: Opciones “knock in” y
“knock out”.

Dentro de las Opciones Compuestas también llamadas Opciones sobre opciones
existen cuatro casos: Call sobre call, Call sobre put, Put sobre call y Put sobre put. Este tipo
de Opciones tiene utilidad cuando no es claro aun para la empresa si necesitard un contrato
de Opcién o no y no quiere desembolsar una suma importante en la prima de la opcién sin
saber si la necesitard. Por ejemplo, un call sobre call da derecho a comprar una opcion call
determinada de antemano a un precio fijado en una fecha futura establecida.

El “Moneyness” se refiere a la oportunidad de mercado que tiene el instrumento
financiero, es decir, las ganancias o pérdidas potenciales por el ejercicio del instrumento. La
opcion puede estar: “in the money”, “out of the money™ o “at the money”. Un Call esta “in
the money” si el precio spot excede al precio de ejercicio, se encuentra “out of the money”
cuando el precio spot es menor que el precio de ejercicio y se ubica en “at the money” si el
precio spot es igual al precio de ejercicio. Un Put esta “in the money” cuando el precio spot
esta abajo del precio de ejercicio, se encuentra “out of the money” cuando el precio spot se
halla por encima del precio de ejercicio y se ubica “at the money” cuando el precio spot y el
precio de ejercicio son iguales.

La Cimara de Compensacion tiene la funcién de confrontar el papeleo de ambas
contrapartes de la operacion. Cuando ambos récords concuerdan, entonces el negocio
concuerda. El negocio estd “out trade”, cuando los récords de ambas contrapartes estin en
desacuerdo y se trabaja para resolverlo. Al proceso de comparar los negocios y realizar un
seguimiento de los pagos se le llama Compensar.

Las Opciones se emplean como instrumentos de cobertura, para estrategias de
inversion y de apalancamiento, esto debido la flexibilidad que posen. Cuando se habla de la
estrategia de cobertura en Opciones, se hace referencia a controlar las posibles fluctuaciones
del precio del activo subyacente, por lo que, para cubrir una accion se puede adquirir un Put
sobre ella, en caso de que la tendencia del mercado sea a la baja y se desee venderla o puede
adquirir un Call si la tendencia es a la alza y se desea comprarla. La estrategia de inversion
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cuando se desea incrementar la exposicion a una accion o cartera de estas se puede [levar a
cabo adquiriendo una Opcion de compra sobre la accion o el portafolio minimizando con
esto la probabilidad de pérdida a la baja, pero ofreciendo una ganancia a la alza.  El
apalancamiento se ve en relacion con la minima inversién que se realiza en la prima de la
opcién, a cambio de la cual y dependiendo de la tendencia del mercado podemos realizar
ganancias a la alza y a la baja a través de un call o un put.

Ejemplo 4.

Supongamos que un inversionista tiene 4,000 acciones de AT&T y quiere protegerse contra
una posible caida en el precio de ellas por los proximos seis meses. Ahora, el precio spot de
las acciones de AT&T es de USD 84, la prima del Put con vencimiento en seis meses es
USD 5 y tiene un precio de ejercicio de USD 82.

Como cada contrato consta de 100 acciones, el total de contratos seria de:

4000
= 40
100

Asi el costo total por la cobertura seria de:

40-USD 5 = USD 200

Con esta estrategia el inversionista asegura que las acciones pueden ser vendidas a un precio
minimo de USD 82 y en caso de ser ejercidas el inversionista obtendria:

(40-100)USD 82 = USD 328 000,

Si se le resta el costo de la cobertura, realizaria una ganancia total de USD 327,800.

En caso que el valor de las acciones se mantenga a un precio mayor de USD 82, entonces la
opcion no se ejercerda y vencerd sin ningun valor, pero el inversionista perderia la prima que
pago, es decir,

usD 200 .
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En este ejemplo, el inversionista se cubre contra el riesgo que proviene de las posibles
fluctuaciones en el valor de las acciones de AT&T, minimizando a la vez su perdida en caso
de que dichas acciones suban de precio y aun asi pueda realizar una ganancia vendiéndolas en
el mercado, pero en caso de que las acciones bajen el inversionista realizara una ganancia a
través del put.

Enseguida se ilustran las posibles pérdidas o ganancias que se realizaran dependiendo del
precio spot en la fecha de vencimiento mediante la siguiente grafica.

u
N

Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Put.
Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Put.

Ejemplo 5.

Abhora, consideremos el caso de un inversionista que adquiere un Call Europeo sobre 100
acciones de Hewlett Packard con un precio de ejercicio de USD 112, una prima de k2 opcién
de USD 6 y una fecha de vencimiento de dos meses. Supongamos que el precio spot a la
fecha de vencimiento es de USD 109.
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Debido a que es una opcion de tipo europeo, el inversionista sélo podra ejercer su derecho a
la fecha de vencimiento. Si el precio de la accién es mayor a USD 112, entonces el
inversionista ejercera la opcion de compra, pagando por las acciones USD 11,200, si las vende
de inmediato obtendria una ganancia dependiendo del precio que alcancen las mismas.

En caso de que el precio a dicha fecha sea menor al precio de ejercicio, el inversionista no
ejercera la Opcion, en cuyo caso solo perdera USD 6 por la prima de la opcién.

Aqui el inversionista se protege contra las fluctuaciones a la baja de las acciones para
adquirirlas, asi realiza una ganancia en caso de que el precio de estas sea menor al precio de
ejercicio, consiguiendo con ello la minimizacion de la pérdida ya que solo se pago la prima de
la opcion.

Enseguida se reproduce la grifica con las posibles pérdidas o ganancias que se realizardn
dependiendo del precio spot en la fecha de vencimiento.

./.

/s> 2
5 | | i -
Sr<tiz x=112 / S,

Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Call.
Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Call.
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La primera referencia escrita sobre las Opciones fue en idioma espafiol, en 1688 un
judio originario de Espaiia, que vivia en Amsterdam, llamado José de la Vega, publicé el libro
titulado: “Confusion de Confusiones™”. En dicho libro describe las practicas de la Bolsa de
Amsterdam y ahi se encuentra el primer testimonio escrito sobre el uso de las Opciones sobre
acciones.

El mercado de las Opciones tuvo origen a principios del siglo XX. Antes de 1973, las
opciones eran negociadas en el mercado OTC. El mercado de opciones tomo forma en la
“Put and Call Brokers and Dealers Association”, aunque el mercado formal surgié en abril de
1973 cuando la CBOT (Chicago Board of Trade) creé el Chicago Board Options Exchange
(CBOE). Desde entonces el mercado de Opciones ha incrementado su experiencia con la
creacion de diferentes tipos de nuevos contratos de Opciones. En 1975 se empezaron a
negociar Opciones en el American Stock Exchange (AMEX) y en Philadelphia Stock
Exchange (PHLX) y un afio mas tarde el Pacific Stock Exchange (PSE) también las negocio.

La Option Clearing Corporation (OCC), que es la Cimara de Compensacion, observa
la conducta del mercado y ayuda a ponerlo en orden. Cuando una Opcién es ejercida, la
OCC coteja a compradores y vendedores y observa la terminacion del ejercicio incluyendo la
entrega de fondos y titulos o valores.

1.6 Warrants.

En muchos aspectos los Warrants son idénticos a las Opciones de compra; los
Warrants manifiestan el derecho de comprar acciones de un stock de una compania en
particular a un precio fijado en o antes de la fecha sefialada. La tnica distincién importante
entre Opciones y Warrants es que este tltimo es expedido por la empresa cuyo stock sera
comprado®.

Los Warrants son instrumentos bursitiles en virtud de los cuales, el emisor otorga al
tenedor del contrato contra el pago de una Prima, el derecho mas no la obligacion de
comprarle o venderle al emisor un determinado niimero de titulos denominados Valores de
Referencia a un Precio de Ejercicio preestablecido dentro de un plazo de vigencia fijado.

' Rodriguez de Castro 1997: p. 30
2% Ingersoll 1987: p. 415
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También se puede definir como un titulo que da al adquiriente el derecho de comprar
o vender una cierta cantidad de acciones, canasta de acciones o indices accionarios a un
precio de ejercicio fijado en una fecha futura. Existen dos tipos de Warrants: Warrant de
Compra (Call) y Warrant de Venta (Put).

El Warrant de Compra es aquel en el cual el tenedor adquiere el derecho, més no la
obligacién de comprar, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor,
dentro del plazo de vigencia al precio de ejercicio establecido.

El Warrant de Venta es aquel en el cual el tenedor adquiere el derecho mias no la
obligacion de vender, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor,
dentro del plazo de vigencia al precio de ejercicio fijado.

Un contrato de Warrants permite a la empresa por medio del pago del precio
indicado para una accion del stock comun de la sociedad que los emitio, rescatar con dicho
contrato la accion del stock.  Por lo tanto, el ejercicio del contrato de Warrants involucra
deshacer la propiedad de la empresa, por consiguiente, los Warrants son ligeramente menos
valuables que un Call. Los Warrants son emitidos por las empresas sobre sus mismas
acciones o por instituciones financieras como Bancos y Casas de Bolsa sobre acciones de otras
empresas, indices accionarios o canastas de acciones.

Los Warrants son a menudo integrados a bonos u obligaciones que hacen a estos
Gltimos mas vendibles, ya que asi la tasa de interés es mas baja. Normalmente, los Warrants
se pueden separar de los bonos y venderse aparte, lo que da como resultado una variacién del
precio de los bonos, de donde se puede tener dos precios: un precio con warrants y un precio
ex-warrant.

La relacion de conversion de uno a uno de los contratos Warrants significa que el
tenedor puede comprar un numero de acciones igual al niimero de warrants que posea. Pero
también se da el caso de que la relacién de conversién sea diferente de uno a uno, lo que
involucra fracciones de acciones. La emisién de Warrants debe especificar: la relacion de
conversion y el precio al que se va a ejercer la accion. Usualmente, los contratos Warrants se
elaboran con una fecha de vencimiento de tres a siete afics. La forma de liquidacién puede
darse en dinero o en especie y se debe especificar en la emision. Pero los Warrants sobre
indices se liquidan en efectivo.
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A la fecha de vencimiento se puede ejercer el Warrant si el valor o precio spot de la
accion excede al Precio de Ejercicio. Normalmente, el precio de ejercicio excede el precio de
mercado de la accién involucrada al momento de la emisién. Lo anterior, se debe a que al
igual que los Call Options, se espera que el precio de las acciones sea mayor a la fecha de
vencimiento que el precio spot al momento de la emision, es decir, se espera un alza en el
precio de las acciones desde el dia que se vende el Warrant hasta el dia del vencimiento del
contrato y asi el inversionista puede realizar ganancias. El ejercicio de los Warrants requiere
que la empresa emisora cree una nueva accion y la entregue cuando se ejerza el contrato. Por
lo tanto, el ejercicio de los Warrants involucra disolver el patrimonio de la empresa, ya que se
establece una nueva accién. Una vieja accién es una accién perteneciente a la primer o
anterior emision de acciones antes de realizar un incremento en el capital con una emision de
nuevas acciones.

Las principales diferencias entre Warrants y Opciones son las siguientes:
¢+ Los warrants se emiten por casas de bolsa, instituciones financieras y empresas, mientras
que las opciones las emiten inversionistas.
»  Los warrants tienen fechas de vencimiento mayores a un afio y los plazos de vencimiento
de las opciones son de meses.
+ El warrant es tnico, no hay estandarizacion y por su parte las opciones son
estandarizadas.

Como las Opciones, los Warrants puede ser de tipo americano o europeo. Los de
tipo americano se pueden ejercer desde su expedicion hasta la fecha de vencimiento, mientras
que los de tipo europeo solo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento. El valor o precio
de los Warrants de Compra europeo equivale al de un call europeo paralelo ajustado a la
disolucion del patrimonio ocasionado por el ejercicio de los Warrants.

Ejemplo 6.

Consideremos una corporacién con 100 viejas acciones a un precio de USD 48 por accién y
supongamos que estas acciones no pagan dividendos.

Dicha empresa tiene un Warrant de 10 viejas acciones con un precio de ejercicio de USD 50
por accion. Si el Warrant es ejercido, la empresa valdra USD 5,300 debido a que del total de
las 110 acciones 10 de ellas tienen un valor de USD 50 y las otras 100 tienen un valor de
USD 48.
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Consecuentemente, la empresa entonces tiene 110 viejas acciones después de emitir las 10
acciones para hacer frente al ejercicio del Warrant.  Por ende, cada accion después del
ejercicio tendrd un valor de USD 48.1818, con un precio de ejercicio de USD 50 y el precio
por accion post-ejercicio de USD 48.18, entonces el ejercicio del Warrant no seré posible; ya
que el ejercicio del contrato solo es posible si el precio spot iguala o excede al precio de
ejercicio.

Ejemplo 7.

Supongase que una Casa de Bolsa emite 1,000,000 Warrants de Compra Americanos
ejercibles cada uno sobre una accion de Teléfonos de México (TELMEX*L), con una vigencia
de un afo, tienen un precio de ejercicio de USD 900 con una prima de USD 120, con fecha
de emision 16 de marzo de 2000 y fecha de vencimiento 16 de marzo de 2001.

El tenedor adquiere el derecho de comprarle al emisor mediante el pago de USD 120 por
concepto de la prima una accion de Teléfonos de México serie L a un precio de USD 900 en
cualquier momento hasta el 16 de marzo de 2001.

A continuacion se ilustra la grifica que muestra las posibles pérdidas o ganancias que se
pueden realizar dependiendo del precio spot en la fecha de vencimiento.

A
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— Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Warrant de compra.
T °"7 Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Warrant de compra.
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Suponiendo que en algiin momento el precio del mercado de la accion sea de USD 1,150
entonces el Warrant es ejercido y se pagan USD 900 por la accion, para posteriormente
venderlo en el mercado y obtener la siguiente ganancia:

USD 1150 - USD 900 =USD 250

Restandole la prima del Warrant nos queda:

USD 250 - USD 120 =USD 130.

Por lo tanto, la ganancia neta del inversionista seria:

USD 130.

Pero en caso de que el valor en el mercado de la accion TELMEX*L vaya a la baja, entonces el
Warrant no se ejerce y vence sin valor, pero el tenedor del Warrant pierde lo que pago por la
prima, es decir, USD 120. Mientras que el emisor conserva sus acciones.

Ejemplo 8.

Consideremos que una Casa de Bolsa emite 500,000 Warrants de Venta Americanos
ejercibles cada uno sobre una accion de Teléfonos de México serie L (TELMEX*L), con una
vigencia de 3 afios, un precio de ejercicio de USD 1,000 y una prima de USD 130 con fecha
de emision 5 de abril de 1999 y fecha de vencimiento 5 de abril de 2002.

El tenedor adquiere el derecho de venderle al emisor mediante el pago de la prima de
USD 130 una accion de Teléfonos de México serie L a un precio de USD 1,000 en cualquier
momento hasta el 5 de abril de 2002.

Suponiendo que en algin momento el precio del mercado de la accion sea de USD 850

entonces el Warrant es ejercido y se pagan USD 1,000 por la accién, obteniendo de ganancia
de:
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UsD 1000 - UsD 850 = USD 150.

Restandole la prima que se pago por el Warrant nos queda una ganancia neta de:

USD 150 —USD 130 = USD 20.

Pero en caso que el valor en el mercado de la accion TELMEX*L vaya a la alza, entonces el
Warrant no se ejerce y el tenedor del Warrant pierde lo que pago por la prima, es decir,
USD 130.

A continuacion se representa mediante una grifica las posibles pérdidas o ganancias que se
pueden realizar dependiendo del precio spot en la fecha de vencimiento.
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— Recta de las posibles pérdidas y ganancias del vendedor del Warrant de venta.
~ Recta de las posibles pérdidas y ganancias del comprador del Warrant de venta.

Al parecer los Warrants existen desde el siglo XIX, al principio eran parte de las
prestaciones que las empresas daban a los empleados, entregindolos como bonos que
otorgaban la facilidad de adquirir acciones de la empresa en una fecha futura y a un precio
preestablecido.  Estos funcionaban como incentivos econémicos que al motivar a los
empleados hacian mds rentable a la empresa. Debido a que los Warrants que se otorgaban
eran de tipo europeo, estos se convirtieron en un motivo para que los empleados no
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abandonaran la empresa, ya que solo se podian ejercer a la fecha de vencimiento. Después
las empresas les encontraron nuevos usos como instrumento de financiamiento y como
programa de recompra de acciones.

A finales la década de 1920 se incremento la emision de Warrants, la mayor parte se
vendieron en paquetes con bonos, acciones preferentes y en menor proporcién con acciones
comunes, con lo que se obtenia un mayor precio de colocacién y/o pagar una tasa de interés
menor. Estos titulos se combinaban con otros instrumentos para hacerlos mas atractivos,
aunque en ocasiones se emitian solos para compensar a los agentes colocadores, logrando de
esta manera que la empresa disminuyera el costo de colocacién. En la década de los treinta,
la emision de Warrants fue frenada y gran parte de los existentes llegaron a su fecha de
vencimiento sin realizarse nuevas colocaciones.  Algunos desaparecieron debido a la
bancarrota y a la reorganizaciéon de las empresas emisoras; cabe recordar que en esa época
pasaba “La Gran Depresion” de Estados Unidos y a esta se debié en gran parte. Después de
la Segunda Guerra Mundial, los Warrants estuvieron en auge. Aunque el mercado seguia
limitado a los emitidos por las compafias como incentivo para colocar sus emisiones, después
se listaron algunos en las Bolsas de Valores separados del Bono donde tenian un mercado
secundario.

En 1963 se emiti6 el primer Warrant en el mercado de eurobonos, pero su utilizacion
en el mercado fue pequefia hasta 1982 cuando su actividad crecié.  Generalmente los
Warrants acompanaban las emisiones de bonos de deuda y tenian fecha de expiracion de
cinco y quince afios, con un periodo de ejercicio restringido en los primeros afios por tratarse
de instrumentos de largo plazo.  Actualmente, en los diversos paises donde se colocan
contratos Warrants, estos son de tipo americano. En caso de que se emitan en paquete con
bonos, el Warrant es desprendible por lo que se puede negociar por separado en el mercado
secundario.

A partir de 1990 se negocian Warrants put sobre el indice Nikkei, pero cada uno tiene
un precio de ejercicio y fecha de vencimiento diferente. Los Warrants sobre acciones e
indices accionarios mexicanos se listaron en la Bolsa de Londres y en la Bolsa de Luxemburgo
entre 1992 y 1994. A partir de 1992 se negocian Warrants sobre acciones individuales,
canastas e indices accionarios en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Capitulo 2 Los derivados financieros: Swaps.

2.1 Antecedentes.

Los antecedentes de los Swaps fueron los llamados Préstamos paralelos, que
posteriormente evolucionaron en los llamados préstamos “Back to back”, el auge de estos
préstamos fue entre las décadas de 1960 y 1970, empleindose para financiar inversiones en el
extranjero.

El Préstamo paralelo es un acuerdo entre las partes que realizan un intercambio de
principales en una fecha valor, durante el contrato se hacen pagos de intereses en la moneda
que recibieron y al vencimiento, el principal es intercambiado y se da por terminado el
contrato.  En este tipo de préstamo, el prestatario y el prestamista tienen personalidades
juridicas separadas en sus diferentes paises.

Los inconvenientes primordiales de los Préstamos paralelos eran tres:

> si una de las partes no cumplia con sus obligaciones, la otra parte no se libraba de las
suyas automdticamente, por lo consiguiente para evitar el problema se firmaba un
acuerdo que establecia los derechos de establecimiento,

+ a pesar de que ambos préstamos se cancelaban mutuamente, seguian siendo parte del
balance general para la contabilidad y

+ la dificultad para encontrar una contraparte con requerimientos financieros iguales, es
decir, necesidades concordadas.

Ejemplo 1.

Supongamos que existe una empresa en el Reino Unido llamada L con una subsidiaria en
Estados Unidos que llamaremos L' y una comparia M con sede en Estados Unidos y con una
subsidiaria denominada M’ con sede en el Reino Unido. Ambas empresas acuerdan un
Préstamo paralelo por 3 afios.




2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

La empresa matriz inglesa L presta GBP 12 millones a la empresa subsidiaria estadounidense
M’ con sede en el Reino Unido y la empresa matriz estadounidense M a su vez prestara USD
10 millones a la empresa subsidiaria inglesa L’ con sede en Estados Unidos.

GBP 12 millones
Empresal — — i — — —.—. »| Empresa M’

USD 10 millones
EmpresaM [ . — —. —. —.—. » Empresa L'

Suponiendo que a la fecha de valuacion el tipo de cambio era USD 1 = GBP 1.20. La tasa de
interés del dolar es 7.5 % semianual y la de la libra esterlina es 9.5 % semianual. Los flujos
de efectivo que tendrian serian los que se muestran en la tabla 2-1.

FECHA COMPANIAM [ COMPANIA L
Fecha de valuacion | - USD 10 millones | + USD 10 millones
+ GBP 12 millones | - GBP 12 millones
6 meses - USD 375 000 + USD 375000
+ GBP 570 000 - GBP 570 000
12 meses - USD 375 000 + USD 375 000
+ GBP 570 000 - GBP 570 000
18 meses - USD 375 000 + USD 375 000
+ GBP 570 000 - GBP 570 000
24 meses - USD 375 000 + USD 375 000
+ GBP 570 000 - GBP 570 000
30 meses - USD 375 000 + USD 375 000
+ GBP 570 000 - GBP 570 000
Vencimiento - USD 375 000 + USD 375 000
(36 meses) + GBP 570 000 - GBP 570 000
+ USD 10 millones | - USD 10 millones
- GBP 12 millones | + GBP 12 millones
Tabla 2-1.
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La tabla 2-1 muestra los flujos que pagan y reciben de su contraparte, es decir, los flujos
positivos y negativos, en el caso del Préstamo paralelo se deben entregar los flujos en la
moneda que se presto y recibir los flujos en la moneda a la que le prestaron, pero se realizara a
través de las subsidiarias, en otras palabras, la compariia subsidiaria L' que reside en el Reino
Unido le da los flujos a la matriz M, la cual también esta en el Reino Unido y la empresa
subsidiaria M’ le da los flujos a la comparia L.

Los flujos representados en la tabla anterior muestran que los pagos son fijos y ambas
empresas saben cuanto van a pagar desde el inicio del contrato, M' da intereses
semestralmente de USD 375,000 a la matriz L mientras que la empresa subsidiaria L' da
intereses semestrales de GBP 570,000 a la matriz M

El préstamo “Back to back”, es aquel que se negocia directamente entre las dos casas
matrices en diferentes paises y la transaccion se cubre con un solo documento.

Ejemplo 2.

Retomando el ejemplo 1. Supongamos que entre ambas empresas matrices se realiza un
préstamo “Back to back”, entonces la empresa matriz L con sede en el Reino Unido le
prestara directamente a la empresa matriz estadounidense M la cantidad de GBP 12 millones
y a su vez la matriz M le prestaria directamente a la matriz L el monto de USD 10 millones.

Lo anterior, se refiere a que los flujos de efectivo se entregarian directamente a la empresa
matriz, que esta ubicada en otro pais y al igual que en el préstamo paralelo en la moneda en la
que preste es en la que me pagan y en la moneda en la que me prestaron es en la que pago.

Pero a diferencia del Préstamo paralelo en el préstamo “Back to back™ ya no intervienen las
empresas subsidiarias por que no es necesario, ademas los pagos se fijan desde un inicio, por
lo cual, ya no hay riesgo de tasa de interés ni de tipo de cambio.
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El préstamo paralelo se creé en el Reino Unido para evitar la rigidez del cambio de
divisas, ya que el Gobierno britanico habia gravado con impuestos las operaciones con divisas
y se convirtié en un medio muy aceptado para evitar los impuestos, se disefi¢ para satisfacer al
pie de la letra la ley por lo que involucra las cuatro entidades (la matriz y la subsidiaria que se
encuentran en dos paises diferentes) estén involucradas en la estructura de cada préstamo.
Los préstamos “Back to back” también tienen su origen en el Reino Unido, estos con un solo
documento cubren la transaccion, ademis eliminan el nivel de intermediario de la
subsidiaria, en este respecto estos préstamos probaron la profundidad de la ley y no
encontraron ninguna objecion y relevaron la pretension de la necesidad de un intermediario.

La palabra “Swap” es de origen inglés y al traducirla significa trueque, canjear o cambiar;
por lo cual se puede interpretar como un intercambio basicamente. El origen del mercado de
Swaps se puede ubicar a finales de la década de 1970, cuando se emplearon para evadir la
rigidez britinica sobre el cambio de divisas, ya que deseaba evitar una salida de capital
britanico.

El primer Swap de Divisas se cree que fue pactado en Londres en 1979, pero el
contrato que fue el pilar para el mercado de Swaps fue el realizado en 1981, el cual,
involucraba al Banco Mundial y a IBM como contrapartes. El intermediario fue Salomon
Brothers por medio de éste algunos autores dice que el Banco Mundial pudo acceder a
francos suizos y marcos alemanes para financiar sus operaciones en Suiza y Alemania del
Qeste', otros autores mencionan que el Banco Mundial asumio el riesgo de los francos suizos
de IBM a cambio de que IBM atendiera el servicio de la deuda en délares del Banco Mundial®
por lo cual, no sabemos con certeza como fue el contrato pero si sabemos que se dio y que
gracias a éste se le dio credibilidad a los Swaps a largo plazo. En México, los Swaps
Cambiarios consisten en comprarle al cliente dolares al contado para invertir en el mercado
doméstico en un plazo méiximo establecido en 48 horas habiles, asi al vencimiento del plazo
mencionado se venden los dolares al cliente al tipo de cambio pactado al inicio.

El primer Swap de Tasa de interés se cree que se celebré en Londres hacia 1981.
Estados Unidos realizé su primer Swap de Tasa de interés en 1982, fue de tasa fija a tasa
flotante y lo realizo la Student Loan Market Association.

! Marshall. Kenneth 1997: p. 6
2 Saber 1994: p.18
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El concepto del Swap de Materias primas lo introdujo el Chase Manhattan Bank en
1986, poco después la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) cuestiono la
legalidad de dicho contrato, por ello se traslado la actividad de dichos contratos Swaps a
ultramar. En 1989, la CFTC rectifico y otorgé contratos para este instrumento, con lo cual
el mercado crecié ripidamente. Para 1989, el Bankers Trust introdujo el primer Swap de
Acciones y Valores, el cual fue un éxito. Los Swaps eran entonces transacciones que no
aparecian en el Balance general y no requerian de un intercambio de capital al inicio del
contrato .

2.2 Definici6n.

Se puede definir un Swap como un acuerdo contractual en el cual dos partes,
denominadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periodicos entre si. Este acuerdo tiene
especificaciones sobre las monedas, tasas de interés aplicables, la agenda de pagos y cualquier
otra disposicion que regule la relacion entre las partes®.

Est4 definicion habla de un intercambio de flujos de efectivo o pagos entre dos partes
en relacion a distintas tasas de interés o diferentes divisas, que se especifican al inicio del
contrato, en el cual, también se establecen las fechas de pagos, la fecha de vencimiento, entre
otros dartos.

Un Swap es un contrato por el cual, dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero (cash flows) en una fecha futura. Los flujos en cuestion pueden, en
principio, ser funcion de casi cualquier cosa como: tasas de interés, indices bursatiles, divisas,
materias primas o “commodities™,

Estd definicion es mas completa que la anterior, ya que también habla de los activos
que pueden entrar en un Swap como activo subyacentes, es decir, activos sobre los cuales se
pueda realizar el intercambio como lo son: ser commodities, canastas de acciones, quanto®,
spread, entre otros; hasta una fecha futura determinada con fechas de intercambio fijadas.

* Marshall, Kenneth 1997: p. 6

* Marshall, Kenneth 1997: p. 3

* Rodriguez de Castro 1997: p.49

% Un quanto es un producto en el que los rendimientos se convierten en oira moneda. Ver
Glosario.
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2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

Por lo anteriormente expuesto se puede decir que esta definicion es la mas complera ya que
abarca todas las caracteristicas de los contratos Swaps.

Los contratos Swaps no se consideran algunas veces dentro de los productos
financieros derivados debido a que su valor no depende del valor del activo subyacente, sino
del precio pactado entre las partes, al igual que los contratos Forward.

Los Swaps generalmente se emplean para evitar riesgos crediticios, riesgos cambiarios y
riesgos asociados a tasas de interés fijas y flotantes. El intercambio puede ser relativamente
directo como puede ser el caso de cambiar dolares americanos por yenes japoneses o tasa fija
por tasa flotante, o tan complejo como combinar varias monedas, tasas de interés, mercancias
y opciones.

La flexibilidad que tienen los contratos Swaps es debido a que son elaborados a la
medida. Los Swaps son flexibles en términos de especificaciones como: precio, periodos de
pagos, el procedimiento de liquidacion y otras variables. Las transacciones de Swaps mas
comunes son:

Mercancias o “Commuodities”

s+ Agricolas
+  Energéticos
¢+  Metales

Indices bursitiles

s Canasta

s  Diferencial o Spread
+ Indexado

Divisas

¢  Amortizacion

+ Diferencial

+ Inicio del Forward
+ (Quanto
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2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

Tasa de interés

Amortizacion

Arrear

Fijo por flotante
Cotizacion del Forward
Inicio del Forward
Inverso Flotante o Inverso
Cupon cero

+ + % &+ T 4+ O

Ejemplo 3.

Supongamos que una compaiia denominada “X” requiere de un préstamo por un nocional
de USD 2,500,000, a 6 afios y tiene acceso a un financiamiento mas barato a tasa variable
LIBOR, pero dicha empresa desea pagar a tasa fija. Por otra parte, la empresa “W” también
requiere de un préstamo sobre el mismo principal nocional también a 6 afos, puede acceder a
un préstamo a una tasa fija muy barata, pero quiere pagar a tasa flotante.

Por lo que, las dos empresas X y W deciden entrar en un Swap de tasa de interés, por medio
del cual intercambian los flujos de efectivo. X pedira prestado a tasa variable y W pedira
prestado a tasa fija.  Los intereses que deberan pagar seran los flujos de efectivo que
intercambiaran.

X le pagard a W la tasa fija y recibird de W la tasa variable que debera pagar a su prestatario y
por su parte W pagard a X la tasa flotante y recibira de X la tasa fija que pagara a su acreedor.

Ejemplo 4.

Consideremos un Swap de 4 afios, que inici6 el 1° de Febrero de 1998, en este contrato la
compaiia D acuerda pagar a la compania B la tasa LIBOR a seis meses sobre un principal
nocional de USD 50 millones a cambio la compariia B paga a D una tasa de interés fija de
5.2% anual. Los pagos se acuerda que se realizarin semestralmente y la tasa LIBOR que se
empleara serd la del inicio del periodo.
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2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

El diagrama del Swap es el siguiente:

Compania Compania

Suponiendo que la tasa LIBOR en las fechas de pago sean las mostradas en la Tabla 2-2 se
tendrian los flujos de efectivo que se muestran en la Tabla 2-3.

Fecha LIBOR (%)

1 feb. 1998 3.6

1 ago. 1998 4.1

1 feb. 1999 4.5

1 ago. 1999 4.9

1 feb. 2000 5.1

1 ago. 2000 5.5

1 feb. 2001 57

1 ago. 2001 6.1

Tabla 2-2.

Flujos Flujos Flujos Flujos
Fecha Recibidos Pagados Recibidos Pagados
Compania D Compaiiia D | Compania B | Compaiiia B

1ago. 1998 [+ §1300000 |-$ 900000 |[+$ 900000 | - $ 1300000
1feb. 1999 |+ $§1300000 |-$1025000 |+%1025000| - §1 300000
1ago. 1999 |+ $1300000 [-$1125000 | +81125000| - § 1300000
1 feb. 2000 | + $1300000 |-$1225000 |+ $1225000 | - $1 300000
12ago. 2000 | + $1300000 [-$1275000 [+3$1275000| - §1 300000
1feb. 2001 | + $1300000 [-%$1375000 |[+$1375000| - §1 300000
1ago.2001 |+ $1300000 |-$1425000 |+ 31425000 | - $1 300000
1feb. 2002 | + $1300000 |-$1525000 (+$1525000( - $1 300000

Tabla 2-3.




2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

En este contrato Swap la comparia B fija la tasa que va a pagar, en 5.2 % anual con esto la
empresa ya conoce cuales seran sus flujos negativos, mientras que desconoce cuales serdn sus
flujos positivos, pero elimina ¢l riesgo de la fluctuacion de la tasa; por otra partz, la empresa D
conoce los flujos positivos que va a tener, pero desconoce sus flujos negativos debido a que
prefirié pagar una tasa flotante.

2.3 El mercado y sus participantes.

2.3.1 El mercado.

Debido al colapso del Acuerdo de Breton Woods, los tipos cambio se volvieron
extremadamente voldriles a principios de la década de los afios setentas, hubo un ambiente
ideal para un documento parecido al Swap. Pero los primeros Swaps se crearon con un
objetivo diferente y fue después cuando se reconocio la reduccion de costos y el manejo de
riesgos que ofrecian.

El mercado de Swaps de Tasas de interés se desarrollé como un medio de arbitraje
debido al diferencial entre el mercado de bonos y el mercado de crédito a corto plazo y para
utilizar las ventajas relativas del crédito. Al principio eran pocas las empresas y los bancos
participantes en el mercado.

Anteriormente, los bancos tenian un libro de Swaps que llevaban con una base
ajustada, por lo cual el papel del banco era de intermediario, solo se participaba en un Swap si
existia un ajuste exacto disponible de otra contraparte. El Gnico inconveniente era que el
manejo del libro de ajuste era costoso, requeria mucho tiempo y no era ficil hallar las
contrapartes que se ajustaran exactamente. A causa de ello, el mercado cambio al enfoque
del libro no ajustado, asi los intermediarios empezaron a fungir como contrapartes llevindolo
a su almacén hasta que se asociara el Swap en una fecha posterior. Entonces, los bancos
tuvieron la posibilidad de participar en un Swap como una contraparte y contratar una
cobertura compensatoria en el mercado de Futuros hasta encontrar una contraparte que se
ajustara a las condiciones especificadas.
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2. Los DERIVADOS FINANCIEROS: SWPAS.

En ¢l mercado de Swaps solo las contrapartes saben que dicho contrato tuvo lugar,
con ello, ¢l mercado da la privacidad que no se obtiene en los mercados de Futuros y
Opciones ya que las operaciones multimillonarias de instituciones financieras no se pueden
mantener en completo silencio. El mercado de Swaps no tiene una regulacion Federal, con
lo cual sus participantes estin agradecidos.  El mercado mencionado esta virtualmente
limitado por las empresas e instituciones financieras. Los contratos Swaps por lo
consiguiente, se hacen a la medida ya que operan en el mercado OTC.

El mercado también tiene limitaciones como las siguientes:

+  para consumar una transaccion la contraparte potencial debe encontrar una contraparte
que quiera tomar la posicion contraria en dicha transaccion, si una de las partes requiere
un vencimiento especifico o determinado numero de flujos de efectivo es mas dificil
encontrar la contraparte especifica,

» debido a que es un contrato entre dos partes, el Swap no se puede alterar o terminar
antes sin el consentimiento de ambas partes y

+ el mercado de Swaps no tiene un garante, en consecuencia ambas partes deben estar
ciertas de los méritos crediticios de sus contrapartes.

Las regulaciones adoptadas por la CFTC (Commodity Futures Trading Commission)
eximen ciertos acuerdos para la regulacién por la comision para los contratos Swap. Para
calificar un contrato Swap se tienen las siguientes consideraciones:

»  debe realizarse entre dos participantes elegibles,

»  no puede ser parte de una clase de acuerdo fungible o estandarizado,

s el crédito debe ser una consideracion bajo el convenio Swap, aunque la colateralizacién y
el incremento del crédito estan permitidos,

+ ¢l Swap no puede ser negociado como una transaccién multilateral con facilidades de
ejecucion.

2.3.2 Los participantes.

Los participantes del mercado de Swaps son:
+ intermediarios financieros
»  mesas de Swaps
+ usuarios
+  corredores
@ dgentes.
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Los intermediarios son las instituciones financieras que concretan los acuerdos
pactandolos por separado con el fin de intercambiar activos financieros, mediante estos
obtienen un diferencial entre las tasas que reciben y pagan, en términos de puntos base (bps,
basis points). Por lo tanto, se puede decir que se encuentran entre los dos usuarios finales de
productos de dicho intermediario.

Las mesas de Swaps de los bancos son las encargadas de disefiar las alternativas para
cubrir las necesidades de los clientes mediante la adaptacion de Swaps existentes o la creacion
de nuevos,

Los usuarios son las personas morales que estin dispuestas a realizar un intercambio
de flujos de efectivo de acuerdo a sus necesidades financieras que se dan por un acuerdo mds
satisfactorio en las condiciones que les que ofrece el mercado. Los principales usuarios que
son: instituciones de préstamos, bancos, brokers, dealers, aseguradoras, empresas de servicios,
empresas manufactureras, fondos de pensiones y Gobiernos. Para los usuarios finales el
mercado de Swaps sirve como un medio para la administracion de activos y pasivos.

Los corredores tienen la funcion de encontrar contrapartes con necesidades adecuadas
o concordantes, en una primera parte las instituciones financieras fungen el papel de
corredores.  El corredor debe realizar una labor de busqueda y localizacion de partes con
necesidades no concordadas y negociar con cada una de ellas para el beneficio de ambas. En
la negociacion, el corredor mantiene en el anonimato el nombre de las partes, para que
ninguna de las contrapartes se entere de la situacion de la otra. Al principio las ganancias
eran considerables, pero a medida que el mercado tuvo mas participantes las ganancias
potenciales fueron eliminadas, lo cual creé la necesidad de que el Swap fuera mas eficiente y
preciso.  Asi las instituciones financieras durante este proceso descubrieron que eran
generadoras del mercado representando el papel de contrapartes y agentes de Swaps.

Los agentes de los Swaps deben estar preparados para adecuar el contrato que el
cliente requiera y a su vez ser su contraparte. El agente asume al riesgo al entrar en el Swap y
cuando encuentra una contraparte que cubra el riesgo entonces el agente se convierte en el
Intermediario Financiero. Si el agente no quiere enfrentar el riesgo lo puede alejar por
medio de otro Swap o a través de una forma estandarizada de deuda como el Mercado de
Instrumentos del Tesoro de Estados Unidos.
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El organismo internacional que retine a los participantes del mercado de manera
informal es la International Swap Dealers Association (ISDA), la cual tiene una gran
influencia cuando emite su opinién sobre los aspectos legales. La ISDA centra toda la
informacion sobre las operaciones de Swaps a nivel mundial, lo cual la convierte en el unico
organismo que puede proporcionar estadisticas formales sobre los contratos de Swaps.

2.4 Swaps de Tasa de Interés o “Rate Swaps”.

Un Swap de Tasa de Interés es una permuta de flujos de efectivo calculados con
diferentes tasas de interés entre dos agentes economicos. Se intercambia un flujo de efectivo
de tasa de interés fija por un flujo de efectivo de interés variable. También se puede decir
que es el contrato en que dos contrapartes acuerdan un intercambio de pagos de interés de
cardcter diferente con base en un principal nocional que nunca se intercambia.

El objetivo del contrato de Swap de Tasa de interés es: la reduccién de costos
financieros y la reduccion del riesgo de interés. Como los Swaps de Tasa de Interés son
reversibles ofrecen flexibilidad a los administradores y permiten participar en ellos en un
plazo breve y con poco o ninguin costo de transaccion.

Los Swaps sobre Tasa de interés implican tnicamente el intercambio de los pagos de
interés sobre los préstamos respectivos llamados valores nominales, ¢l principal nocional no
requiere de un intercambio ya que es el mismo para ambas contrapartes.

Existen varios tipos de contratos Swaps de Tasa de interés como: Swap de Tasa de
interés Fija—variable y Swap de Tasa de interés Variable—variable, pero cualquier tipo de Swap
de Tasa de interés es posible, mientras ambas contrapartes puedan encontrar diferentes tasas,
por lo que las tasas pueden ser ambas fijas o flotantes siempre que estas sean diferentes.
Generalmente, un Swap de Tasa fija por tasa flotante es en una tnica moneda, pero
incluyendo cualquier Swap con pagos sobre ambas partes determinado por niveles de tasa de
interés.

Algunas variantes de los Swaps de Tasa de interés son: Swaps Amortizables, Swaps
Acumulables, Swaps Base, Swaps de Montana rusa, Swaps de Curva de rendimiento, Swaps
Cupon cero, Swaps Forward, Swaps de Tasa limite, Swaps Reversibles, Swaps Estacionales,
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Swaps de Fijacion retardada de tasa y Swaps basados en Activos, los cuales se explican a
continuacion.

Los Swaps Acumulables son aquellos contratos cuyo principal nocional se incrementa
en uno o mas puntos en el tiempo antes del vencimiento del Swap vy necesita un calendario
separado donde se estipule la acumulacion del principal.

Los Swaps Amortizables son contratos en los cuales su principal nocional esta reducido
en uno o mds puntos en el tiempo, previos al vencimiento del Swap, requiere de un
calendario separado donde se establece la amortizacion del principal. Este tipo de contrato
de Swap es muy aceptado para las transacciones que se basan en arrendamientos.

Los Basis Swaps o Swaps Base son Swaps cuyas dos ramas son flotantes y estin
vinculadas a dos diferentes plazos. Los Basis Swaps pueden estar calculados sobre la misma
tasa, pero a diferentes plazos, por ejemplo LIBOR a tres meses contra LIBOR a seis meses o
sobre los mismos o diferentes plazos pero sobre distintos indices, por ejemplo, LIBOR a tres
meses contra la tasa Prime de Estados Unidos a seis meses o a tres meses. Este tipo de Swap
somete a ambas contrapartes a la menor cantidad de riesgo potencial. Estos son muy utiles
para asegurar que los pagos estén dados en la misma base como documentos por cobrar,
permiten a las entidades financieras juzgar los diferenciales entre las diversas fuentes de
financiamiento, se emplea en muchos casos para resolver desajustes en la cartera.

Los Swaps con Opcién son aquellos contratos en los cuales una contraparte tiene el
derecho mas no la obligacion de alargar o acortar la duracién del mismo; por ejemplo en un
Swap Pagadero a la Demanda es aquel contrato en el cual la contraparte que paga la tasa fija
tiene derecho a terminar antes el contrato Swap y en un Swap Colocable el que paga la tasa
variable tiene derecho a terminar antes el Swap y en el Swap Ampliado una contraparte tiene
el derecho de extender la duracion del contrato mas alli de la fecha estipulada.

Los Swaps Contingentes son contratos que solo se activan en ciertas circunstancias
generalmente estin relacionadas con el nivel que alcance cierto tipo de interés.
Comunmente, una contraparte necesita el ajuste de riesgo del Swap en una contingencia y
pagara a su contraparte la prima de la opciéon. Un tipo especial de Swap Contingente es el
Swapcion que es una Opcion de Swap, el cual se analizara posteriormente.
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Los Swaps Cupon cero son como contratos Swaps de tasa fija—por—flotante, pero la tasa
fija es de un bono cupén cero, por lo que no se hace ningin pago a ésta rama del Swap hasta
el vencimiento; al termino de éste, se fija la tasa y se hace un pago simple.

Los Swaps de Curva de rendimiento, son aquellos en los que ambas ramas del Swap son
flotantes, pero a diferencia de los Swaps base o Basis Swap pueden estar vinculados a tasas a
largo plazo.

Los Swaps de Fijacion retrasada de tasa o Swaps de Fijacion diferida de tasa son contratos
los que comienzan inmediatamente pero su cupon se fija en una fecha posterior, el tiempo
para fijar la tasa se deja a la discrecion del usuario final y se establece la tasa con una formula
previamente acordada.

La principal caracteristica de los Swaps de Montasia rusa o Roller coaster es que el
principal nocional aumenta o disminuye durante la vida del swap.

El Swap de Tasa limite, este tipo de contrato es aquel cuya tasa variable tiene limites que
se pueden incorporar directamente en el swap o por separado.

Los Swaps Estacionales fueron disefiados con el fin de desestacionalizar los flujos de
efectivo de las empresas, una de las estructuras que se utiliza para lograrlo es mediante un
Swap de tasa fija—por—fija con fechas de pago no concordantes.

Los Swaps Forward o Swaps Diferidos son aquellos Swaps cuyo cupon se fija en la fecha
de la transaccion pero el contrato de swap empieza en una fecha posterior.

Los Swaps Indexados a hipoteca y de obligacién hipotecaria colateral (CMO, Collateralized
Mortgage Obligation) estipulan la amortizacion del principal nocional de una manera
consistente con una hipoteca o un CMO.

Los Swaps in arrears tienen una estructura igual a la de un Swap de tasa de interés salvo
que la rama flotante estd basada en un indice de referencia que se calcula al final del periodo y
se aplica retroactivamente a todo el periodo, también se llama Arrears Swap o Reset Swap.
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Los Swaps Reversibles, en estos ambas contrapartes invierten sus papeles una o varias
veces durante la vida del contrato, es decir, el que paga tasa fija ahora paga tasa variable y el
paga variable la cambia por la fija.

Uno de los componentes mas grandes de los mercados globales de derivados y un
anexo natural a los mercados fijos de ingreso es el mercado de Swaps de Tasa de interés. La
comprension del mercado OTC de los contratos Swaps puede dar un conocimiento mis
profundo de los flujos de capitales que manejan los mercados de bonos. La manera en que
las companias administran sus propios titulos manejando su exposicion a las fluctuaciones en
las tasas de interés y el modo en el cual los bancos y las instituciones financieras hacen un
gran negocio con su ingreso.

Ejemplo 5.

Supongamos que en Estados Unidos existe una compania con un crédito clasificado como
relativamente pobre y muchos de sus préstamos se invierten a corto plazo. La compaiiia
puede querer cambiar su exposicién a la tasa de interés y reflejar mejor la naturaleza de su
inversion en proyectos a largo plazo o al parecer puede creer que la tasa de interés a largo
plazo va a subir, por lo que busca cierta proteccion contra el impacto del aumento en la tasa
de interés sobre su Balance.

Una solucién para la empresa es entrar en un Swap de Tasa de interés. A través del cual la
compania cambia los pagos recibidos vinculados a la tasa flotante indexada por préstamos a
corto plazo (con fechas de pago correspondientes a las fechas en que se debe reajustar su
préstamo a corto plazo). La empresa pagaria la tasa fija indexada, todo sobre el mismo
principal nocional como sus préstamos pendientes totales. Mediante el Swap, los Gerentes
eliminan su exposicion a cambios en las tasas a corto plazo y han asumido una exposicion a la
tasa a largo plazo que corresponde mas estrechamente al activo a largo plazo que tiene.

Ejemplo 6.

Consideremos un contrato Swap con una de vida de dos afios v medio, el cual inicio6 el 1° de
Mayo de 1999, en este contrato la compaiia G acuerda pagar a la compania HB la tasa
LIBOR mis 50 puntos base, es decir, 0.5 % a seis meses sobre un principal nocional de
USD 250 millones, a cambio la compaiia HB paga a la empresa G una tasa de interés del
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6.8% anual. Los pagos acordados son semestrales y la tasa LIBOR que se empleara sera la del
inicio del periodo.

El diagrama del Swap es:

LIBOR + 0.5%

Compania [~ "— "~ 7" % Compania

Suponiendo que la rasa LIBOR en las fechas de pago sean las siguientes:

Fecha LIBOR (%o)
1 Mayo 1999 52

1 Noviembre 1999 5.8

1 Mayo 2000 6.4

1 Noviembre 2000 6.9

1 Mayo 2001 7.5
Tabla 2-4.

Por lo consiguiente, tendriamos los siguientes flujos de efectivo:

Flujos Flujos Flujos Flujos

Fecha Recibidos Pagados Recibidos Pagados
Compania G | Compania G | Compaiia HB | Compania HB
1nov. 1999 | +88500000 [-§ 7125000 |+8 7125000 | -$ 8500000
1 may. 2000 | +S8500000 | -8 7875000 |+ S 7875000 - $ 8500 000
1nov.2000 | +38500000 [-% 8625000 |+ $ 8625000 | -$ 8500000
1 may. 2001 | +$8500000 |-% 9250000 |+ $ 9250000 - $ 8 500 000
1 nov. 2001 + $ 8500 000 | -$10 000 000 [+ $10 000 000 - $ 8 500 000

Tabla 2-5.
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La compania HB elimina su riesgo por la tasa flotante, ya que pagara la tasa del 6.8 % anual y
recibiré la tasa flotante, lo que hace es fijar desde un inicio el monto de los pagos que realizara
durante el contrato y recibira los flujos de efectivo a tasa tlotante para pagar su deuda,
mientras que la compafia G conoce el monto que recibira en cada pago pero no sabe cual
serd el flujo de efectivo que debera pagar. Asi la compaiia HB elimina su riesgo de tasa de
interés teniendo sus pagos fijos y la compafia G mantiene ese riesgo latente ya que desconoce
las tasas sobre las cuales realizard los pagos.

Las diferencias derivadas de la calidad del crédito de las personas morales entre las
entidades que prestan dinero motiva el mercado de Swaps de Tasa de interés. Debido a que
algunos agentes pueden tener un mejor perfil prestatario en vencimientos a corto plazo que
en los vencimientos a largo plazo. Otros agentes (lo cuales son considerados con mas mérito
crediticio) tienen una ventaja comparativa al reclutar dinero en vencimientos mayores, ya que
el largo plazo habla de una empresa mas solida.

El mérito crediticio de las contrapartes da como resultado una valoracion de su
capacidad para repagar el dinero prestado a la empresa a través del tiempo. Si una compaiiia
tiene un crédito bueno, es muy probable que sea capaz de pagar un préstamo a largo plazo a
través del tiempo en comparacién con una compaiia que tiene un crédito pobre. Este efecto
tiende a magnificarse a través del tiempo. Para explicarlo en otras palabras, entre menos
mérito crediticio tienen los agentes piden mas préstamos a corto plazo que a largo plazo pero
cabe mencionar que los prestamistas aseguran que los ultimos, es decir, los préstamos a largo
plazo tienen una exposicién menor al riesgo crediticio.

Por lo tanto, en los contratos Swaps de Tasa de interés fija—flotante, la entidad que
paga la tasa fija y recibe la flotante es cominmente la que posee menos mérito crediticio de las
dos contrapartes. El Swap de Tasa de interés, ofrece a la entidad de menos mérito crediticio
préstamos de capital a tasa fija por un largo plazo con una tasa mas barata comparada con la
que obtendrian en el mercado de Capitales, esto debido a la ventaja relativa sobre la entidad
que necesita conseguir fondos a un plazo mas corto.
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2.5 Swaps de Materias Primas o “Commodity Swaps”.

El Swap de Materias Primas o de Productos Fisicos es un contrato que considera un
intercambio de flujos de efectivo. Los “Commodities” son activos fisicos como metales
preciosos, metales de base, almacenes de energia como petroleo crudo o gas natural y
alimentos como trigo, jugo de naranja, ganado, etcétera.  Frecuentemente se les dice
“commodity swaps” a los swaps que se negocian sobre activos fisicos. En el commodity swap,
los productos fisicos pueden ser iguales o diferentes, no se realizan intercambios de las
materias primas de referencia entre ambas contrapartes. Los “commodity derivatives” y los
“commodity swaps” son una herramienta util e importante, la cual, es utilizada en muchas
companias como las de los ramos energético, quimico y agricola.

Los agentes que participan en este mercado son de dos clases: usuarios finales (que se
protegen contra el riesgo) e inversionistas (especuladores). Los usuarios finales necesitan
cubrir los precios en que pueden comprar sus mercancias, por ejemplo, una aerolinea desea
fijar el precio del combustible de jet que necesitara adquirir para satisfacer su demanda
durante la temporada alta. Los especuladores son los inversionistas individuales que pueden
comprar o vender mercancias para participar en el Mercado global de “Commodities”, ellos
son los que le dan liquidez al mercado. Los productores necesitan administrar la exposicion
a las fluctuaciones de precio de su mercancia, ellos estin primordialmente preocupados por el
precio fijado en los contratos de venta de sus productos. Un ganadero quiere cubrir su
exposicion a los cambios de precio del ganado. Con la aparicion de este tipo de contratos
swaps es posible separar el riesgo del precio de mercado del riesgo de crédito, ya que al
eliminar el riesgo de precio los costos de financiamiento se abaratan con lo cual el productor
es simplemente una fibrica y ya no le afectan las fluctuaciones del precio.

Existen dos tipos de “Commodity Swaps™: fijo por flotante y commodity por interés.
Los Commodity Swaps fijo por flotante son parecidos a los contratos Swaps de Tasa de interés
fija por flotante, con la excepcion de que las tasas de interés son indices basados en activos
fisicos. Los indices mas comunes en el mercado de “Commodities” son: Goldman Sachs
Commeodities Index (GSCI) y Commodities Research Board Index (CRB). A estos dos
indices el agente de swaps le pone diferentes pesos sobre las diversas mercancias que se usaran
de acuerdo a los requerimientos del contrato.  Los Swaps commodity por interés son
parecidos a los Swaps de Indice bursitil en los cuales el pago total sobre la mercancia en
cuestion se cambia por alguna tasa del mercado de Dinero mas o menos un spread.
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Muchas veces cuando se emplean Derivados financieros sobre Commodities para
cubrir la exposicion a un riesgo financiero, no hay un contrato exacto que pueda cubrir esta
exposicion, si se trata de cubrir un valor en particular de un derivado quimico refinado del
petroleo crudo, es posible no encontrar un contrato listado del producto individual, pero si se
tiene suerte se puede encontrar el precio del mercado OTC.

El contrato Swap sirve para compensar el diferencial del precio variable del mercado y
el precio fijado mediante el contrato. Estas transacciones son solamente un intercambio de
dinero, ya que jamas se entrega la mercancia. Estos contratos son empleados por compaiias,
industrias o empresas de servicios, en las cuales sus costos dependen del precio de las materias
primas.

;Cémo le hacen los negociantes del mercado OTC para cubrir el riesgo!  Los
negociantes ven la correlacion que existe entre el precio del producto individual y el precio de
un producto mas liquido, para darse una idea del precio OTC del producto que ofrecen;
aunque la correlacion es un riesgo no cubierto para el hacedor de mercado OTC. Por
ejemplo, si el precio de un quimico individual cae mas rapido que la correlacién del precio
del quimico con el petroleo crudo se podria sugerir que el comerciante OTC empezard a
descargar mas petréleo crudo a modo de compensar el precio.

La mejor esperanza de los hacedores de mercado OTC es un excelente entendimiento
del bidireccionamiento del negocio el cual involucra a los usuarios finales y a los productores,
de manera que su exposicién sea naturalmente cubierta por personas que buscan beneficiarse
con el movimiento del precio en cualquier direccion.

Ejemplo 7.

Una compaiiia productora de petréleo “XY” vende 750,000 barriles mensualmente a un
precio determinado por la media mensual de un petréleo estindar con un mercado liquido
como el Maya, el West Texas Int. o el Brent del Norte. Los contratos del petroleo basados
sobre el precio medio de otra clase de petréleo con un mercado mas liquido son muy
frecuentes.

La compaiiia quiere fijar el precio por los proximos dos afios, asi que entra en un contrato
Swap con una corporacion “W”, donde establecen lo siguiente:

+ un precio de venta fijado en USD 23 por barril.

+ la cantidad nocional mensual es de 750,000 barriles.
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+ una referencia de precio variable, como la media mensual del cierre diario del primer
contrato de Brent en el International Petroleum Exchange en Londres.

A finales de cada mes se toma la media diaria del precio de referencia variable y si el precio
medio es menor al precio acordado entonces W le paga a XY el diferencial, pero si el precio
promedio es mayor en este caso XY le paga el diferencial a W.

Es decir, supongamos que el precio promedio diario al cierre del tercer mes es USD 24.09 por
barril, entonces la productora XY le pagara a la corporacion W:

(24.09 —23)-750 000 = USD 817 500.

Ahora, si el precio promedio diario al cierre del quinto mes fuera de USD 21.86 por barril,
entonces la corporacion W le pagari a la productora XY:

(23 -21.86)-750 000 = USD 855 000.

Mediante el contrato W logra fijar el precio del barril, por lo cual, fija sus futuros ingresos por
los proximos dos afios de tal modo que elimina el riesgo de las fluctuaciones a la baja en el
precio del petréleo y asi en caso de que el precio promedio baje recibira el diferencial entre el
precio medio y el precio pactado, pero si sucede que el precio promedio sube la empresa W
tendra que pagar el diferencial que se genere.  Pero su contraparte XY, piensa que es
probable que el precio promedio tenga fluctuaciones a la alza y por lo consiguiente, que el
precio sea mayor al precio pactado, en cuyo caso recibird el diferencial, pero en caso de que el
precio medio baje entonces la compaiia XY pagara el diferencial generado.

Ejemplo 8.

Un empresa ganadera llamada “E” vende 10,000 cabezas de ganado mensualmente a un
precio determinado por la media mensual de un ganado estandar con un mercado liquido.
La ganadera desea fijar el precio del ganado mediante un contrato Commeodity Swap con un
inversionista “F”, asi que establecen en el contraro lo siguiente:
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»  precio fijado USD 80 por cabeza de ganado,

+ el monto nocional mensual es 10,000 cabezas de ganado,

» la referencia del precio variable es la media mensual del cierre diario del primer contrato
de ganado de la misma clase en el Agrarische Termijnmarkt Amsterdam.

Si el precio promedio diario al cierre del primer mes es USD 78.12 por cabeza de ganado,
entonces F le pagara a E, la siguiente cantidad:

(80 -78.12)-10000 = USD 18 800.

Pero, en caso de que el precio promedio diario al segundo mes fuera de USD 82.26 por
cabeza de ganado, entonces E le pagaria a F lo siguiente:

(82.26 - 80)-10 000 = USD 22 600.

En este ejemplo se ve como la empresa E le teme a las fluctuaciones a la baja al precio
promedio del ganado fijando un precio, el cual recibira y a través del contrato minimiza su
riesgo a las fluctuaciones de precio, es decir, si el precio es menor al establecido recibird el
diferencial entre los precios. Por su parte, F cree que el precio promedio puede ser mayor al
precio fijado y por ello si el precio es mayor entonces recibira el diferencial.

2.6 Swaps de Indices Bursstiles o “Equity Swaps”.

Este tipo de Swaps permite intercambiar el rendimiento del mercado de Dinero por el
rendimiento de un mercado Bursitil, siendo este tltimo la suma de dividendos recibidos y
ganancia o pérdida del capital.  Los contratos Swaps de Indices bursatiles pueden ser
utilizados por manejadores de portafolios para convertir las ganancias de una inversion de tasa
fija o flotante en ganancias de una inversion sobre un indice bursatil, o viceversa, es decir, las
ganancias de una inversion sobre un indice bursitil en ganancias de una inversion de tasa fija
o variable.
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La innovacion de este tipo de contrato Swap es que su tasa tlotante esta vinculada a un

indice, el rendimiento total de esta incluye los dividendos y la apreciacion de las acciones, el
indice contratado puede ser de base amplia como el Nikkei o el S&P 500, o puede ser de una
base menor como un indice para la industria petrolera, industria eléctrica, etcétera.

Los agentes de estos tipos de contratos buscan compensar su riesgo a través de

coberturas efectivas, buscando para ello una contraparte concordante, pero la concordancia
perfecta es impractica, por lo cual el agente cubre el riesgo residual, es decir, el riesgo que
queda sin cubrir por no ser perfecta la concordancia de la cobertura.  En muchos casos, el
agente intercambia contratos Futuros sobre el indice accionario para alcanzar su objetivo.

Existen diversas variantes del contrato Swap sobre Indice bursitil, pero las mas

probables son:

*

En lugar de emplear un principal de referencia fijo, éste fluctia con base en el importe
neto del flujo de efectivo recibido en cada periodo.  Por ejemplo, suponiendo que el
nocional principal sea sobre un monto USD 100 millones, la tasa flotante es S&P 500 y
el cupon del swap es de 12 % trimestral. El usuario final paga la tasa fija y recibe
S&P 500. El intercambio de flujos en el primer periodo de pago es de el indice
S&P 500 periédico tiene un rendimiento del 7 % contra la tasa fija del 3 %. El agente
pagara al usuario final la tasa del 4 % sobre USD 100 millones, debido que es el
diferencial entre ambas tasas y asi para el siguiente periodo el principal de referencia sera
USD 1[04 millones.

El contrato del Swap Bursitil implica un techo (cap) asociado al rendimiento del indice,
este tipo de Swap se puede crear de dos diferentes maneras: una es entrar directamente al
Swap con un agente y la otra es adquirir el cap en forma separada del swap, y como
ambas formas generan los mismos flujos de efectivo no hay diferencia. Por ejemplo,
consideremos que el usuario final paga el rendimiento del S&P 400 y recibe la tasa fija
con pagos anuales, adquiere un cap sobre S&P 400 a una tasa de 12 %. Consideremos
que en un afo cualquiera el rendimiento del indice S&P 400 es mayor al 12 %,
entonces, el agente del cap pagara el diferencial de los rendimiento, es decir, supongamos
que el rendimiento es del 15 % entonces el agente del cap pagara el 3 %.

e asignacion de activos, este contrato Swap paga el mavor de entre dos indices
accionarios.  Por ejemplo, consideremos un contrato Swap que paga el mayor de los
rendimientos entre los siguientes indices S&P 400 y Nikkei 225, debido a que este Swap
es mas atractivo para el receptor del rendimiento, implica un cupon Swap mas elevado o
se podria poner una cuota “front end” esto dependera del agente del swap, pero el efecto
del contrato es pagar S&P 400 si su rendimiento es mayor o Nikkei 225 en caso de que
este Gltimo sea mavyor.

El contrato swap puede estar vinculado en sus dos ramas vinculadas a algiin indice
accionario en lugar de una, implica que una contraparte paga un rendimiento
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relacionado a un indice como Nikkei 225 y recibe el rendimiento de un indice
accionario diferente como puede ser el Dax, S&P 500, Dow Jones, etcétera.

» El contrato Swap puede emplear un indice combinado. El indice combinado es un
promedio ponderado de otros indices (normalmente dos). Por ejemplo, puede ser 30 %
indice S&P 500 y 70 % del indice Dow Jones.

Los contratos Swaps de Indices accionarios son herramientas poderosas en las manos
de un Gerente de inversion. Debido a que los inversionistas buscan diferentes objetivos
como pueden ser: adaptar las oportunidades de los sucesos impositivos, mejorar sus ganancias
en los instrumentos del Gobierno y adaptar las oportunidades en el extranjero.

En este tipo de contrato una de las contrapartes cree que el mercado accionario
tendera a la baja, a consecuencia de esto se protege contra este posible escenario mientras que,
la otra contraparte piensa que el mercado tiende a la alza y desea realizar ganancias con ello,
pero sin dejar la posicion que tiene en el mercado de Dinero y este es un buen modo de
conseguirlas.

Ejemplo 9.

La empresa “K” entra en un contrato Swap por un periodo de 3 afos, mediante el cual se
compromete a entregar trimestralmente los intereses de una inversién en Cetes a 90 dias, por
un principal de MXN 1,430,000 a la empresa “]”, mientras que ] se compromete a entregar el
equivalente a los dividendos por el mismo principal sobre el indice IPC.

Asi que suponiendo que el IPC estd en 5200 puntos y considerando que cada punto del IPC
vale MXN 1.10, entonces compra 250 acciones sobre el IPC, cantidad que estara fija durante
la vigencia del contrato.

Si al terminar el primer trimestre el IPC esta en 5600 puntos, entonces ] le pagara a K:

(5600-5200)-250 = MXN 100 000.

Ahora, presumiendo que el rendimiento de Cetes fue del 14 %, entonces K le pagari a J:

(1430000-0.14) + 4 = MXN 50 050.
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Como solo se pagan los diferenciales, | pagara:

MXN 100000 - MXN 50050 = MXN49 950.

Ahora, consideremos que al término del tercer trimestre el IPC estd en 5 050 puntos,
entonces ] pagaria:

(5200 -5050) - 250 = MXN 37 500.

Si pensamos que el rendimiento de Cetes fue del 20 %, K pagara:

(1430000-0.20) +4 = MXN 71500.

Entonces, K pagaria el diferencial que seria de:

MXN 71500 — MXN 37 500 = MXN 34 000.

A través de este contrato Swap la empresa “K” asegura recibir el rendimiento del indice IPC y
pagar la tasa de Cetes a 90 dias, del mismo modo la compariia “]” percibe el rendimiento de
Cetes y entrega el rendimiento del IPC, a ambas contrapartes les interesa obtener el
rendimiento que ganan por medio del Swap ya que es probable que tengan contratada una
deuda sobre el indice en el cual reciben los flujos de efectivo, y por medio del Swap estin
minimizando el riesgo de la fluctuacion de la tasa que contrajeron con su deuda.

Ejemplo 10.

Consideremos dos empresas V y U, quienes contratan un Swap con 5 afos de vida, en el que
la empresa V pagard el rendimiento del indice Dax y la empresa U pagara el rendimiento del
indice S&P 500, tomando la tasa del inicio del periodo. El principal nocional es de
USD 10 millones y los pagos se realizarin semestralmente.

Suponiendo que en el segundo semestre el rendimiento del indice S&P 500 es de 5.2 % y el
rendimiento del indice Dax es del 3.6 %. Entonces la empresa U le pagara a V el diferencial
de los rendimientos de los indices que es de 1.6 % y el monto que pagara sera:
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(10000000-0.016) = USD160000.

Pero en caso de que los rendimientos al cuarto semestre sean los siguientes: S&P 500 al 4.1 %
y Dax de al 6.7 %, entonces la empresa V le pagard a U un rendimiento de 2.6 % que es el
diferencial del rendimiento de los indices y el monto a pagar seria de:

(10000 000-0.026) = USD 260 000.

Lo que ambas empresas logran obtener por medio del contrato Swap es el indice que les
interesa para posiblemente para una deuda contraida en él o algin compromiso que tengan
en el indice como una posicién corto en algin contrato de instrumentos derivados.  Asi, por
medio del contrato swap la empresa “V” recibira el indice S&P 500 y pagara el indice Dax y la
empresa “U” percibira el indice Dax y pagara el indice S&P 500; debido al contrato ambas
compaiias logran minimizar su riesgo derivado de las fluctuaciones del precio de los indices
bursatiles.

2.7 Swaps de Divisas o “Currency Swaps”.

Los Swaps Cambiarios o de Divisas, son muy similares a los Swaps de Tasa de Interés,
salvo que presentan una diferencia: los primeros estan referidos en dos monedas diferentes y
el ultimo en dos tasas de interés distintas. Estos contratos Swaps consisten en la compra y
venta de una divisa simultineamente, pero con fechas de entrega diferentes para la compra y
para la venta; es decir, es una combinacién de una compra al contado con una venta a plazo.
El Swap de Divisa es de los contratos mas sencillos ya que involucra el intercambiar el
principal y pagos de intereses en una divisa por el principal y pagos de intereses en otra
moneda. El acuerdo solicita que el principal sea especificado en ambas divisas, usualmente
los nocionales principales se escogen para ser aproximadamente equivalentes utilizando el
tipo de cambio spot del inicio del contrato Swap, estas cantidades frecuentemente se
intercambian al principio y al final del contrato.
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El principal objetivo de este contrato es obtener mayores ventajas al intercambiar los
flujos denominados en otra moneda diferente a la divisa nacional, en la cual se encuentra la
mayoria de sus compromisos, ya sea para obtener un menor costo de financiamiento en la
moneda que desea o cubrir su deuda ante posibles fluctuaciones del tipo de cambio. El
proposito primordial de los Swaps Cambiarios radica en el aprovechamiento de las
oportunidades de arbitraje en los mercados de Dinero y de Divisas en cierto periodo de
tiempo, eliminando asi el riesgo cambiario. En la acrualidad, este tipo de Swap es una
herramienta eficaz contra el riesgo de tipo de cambio de las monedas extranjeras a largo plazo
y el riesgo de tasa de interés.

Los Swaps de Divisa tienen una mayor exposicion al crédito que los Swaps de Tasa de
interés debido al intercambio al principio y también al vencimiento del contrato de los
nocionales principales. Por lo tanto, las compaiiias deben contar con los fondos suficientes
para entregar el principal nocional al vencimiento del contrato, lo que los obliga a cambiar
una moneda nocional por la otra a una tasa fija y la tasa mas actual del mercado se a desviado
de la tasa del contrato por lo que hay una ganancia o pérdida potencial. En un contrato a
largo plazo, las divisas tienen maés espacio para fluctuar o moverse hacia un lado u otro del
precio del principal convenido en el contrato; debido a que la exposicion potencial se
magnifica con el tiempo al igual que la volatilidad. Lo anterior, explica por que los contratos
Swaps de Divisa estan conectados a mejores lineas de crédito que los Swaps de tasa de interés.

Los Swaps se originaron en dos mercados: el mercado de Capitales y el mercado de
Divisas. En el mercado de Divisas, un Swap es una venta spot y una compra a futuro de una
moneda por otra, mientras que el mercado de Capitales implica un flujo de pagos de intereses
junto con una transaccion de moneda extranjera, los Swaps de Divisas basados en el mercado
de Capitales generalmente son de tipo fijo—por—flotante donde el lado flotante esta vinculada
a los dolares americanos, aunque también se pueden realizar swaps de base fija—por—fija o
flotante—por—flotante.

Entre las numerosas razones por las que una empresa utiliza los Swaps de tipo

Cambiario estan las siguientes:

+ se emplean para cubrir los riesgos de cambio de moneda, una empresa puede convertir la
denominacion de las divisas de sus créditos para asegurar ganancias cuando el tipo de
cambio le es favorable,

+ se puede obtener un menor costo de financiamiento a través de créditos en un pais
extranjero y la realizacion de un swap en la moneda nacional,

+  la empresa tiene la posibilidad de utilizar los fondos excedentes en formas mds efectivas
como en divisas bloqueadas,

»  se pueden evitar los reglamentos sobre el control de cambios,

»  los swaps de divisa pueden ser medios para aprovechar las oportunidades de arbitraje,
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o los swaps cambiarios se pueden emplear conjuntamente con una cartera de activos para
conseguir una administracion mas activa de cartera.

Desde el punto de vista del intermediario financiero hay dos modalidades en la
operaciéon de Swaps de Divisa: las transacciones puras y las transacciones compuestas. Las
transacciones puras son las transacciones en las cuales el intermediario financiero cierra con la
misma parte contratante tanto la compra al contado como la venta a plazo; el tipo de cambio
"Swap" se negocia y, después de llegar a un acuerdo, se plasma en dos tipos de cambio. Las
transacciones compuestas son aquellas en las que la compra al contado se negocia con una
contraparte contratante y la venta a plazo se negocia con otra contraparte contratante. Lo
cual constituye una posicion “Swap” para el intermediario financiero, en modalidad
compuesta, a un tipo de cambio "Swap" que se determina por la diferencia entre el tipo de
cambio al contado al que el intermediario compra negociando con una contraparte, y el tipo
de cambio a plazo al que el intermediario vende a la otra contraparte.

Existen diferentes tipos de Swap Cambiario como: Swap sobre divisas fija-por-fija,
Swap sobre divisas fija-por-flotante, Swap sobre divisas flotante-por-tlotante, Swap de Circo y
algunas variantes de estos.

Los Swaps de Divisas Fija-por-Fija son aquellos en los cuales ambas contrapartes
contraen sus obligaciones a una tasa de interés fija. La motivacion para este tipo de swap es
que cada una de las contrapartes puede acceder a fondos baratos en sus paises de origen y
participar en un swap por medio del cual convierte los pagos a la divisa que desean.

Por ejemplo, supongamos que una empresa alemana requiere de un financiamiento
en yenes japoneses (JPY), pero puede adquirir con mejores condiciones un préstamo en
marcos alemanes (DEM) su moneda nacional, por lo que contrata un pasivo por un monto de
DEM 100 millones a una tasa de 8.15 % anual. Por otro lado, una empresa japonesa desea
obtener un financiamiento en DEM pero tiene mejores condiciones en un préstamo en yenes,
asi que contrae una deuda por JPY 5,500 millones a una tasa de 10.3 % anual. Ambas
empresas deciden entrar en un contrato Swap de divisa de tipo fija-por-fija, mediante el cual
obtienen mejores tasas para obtener los fondos en la moneda que desean.

Los Swaps de Divisa Fija-por-Flotante son contratos en los cuales las obligaciones
contraidas en las diferentes divisas se contratan con una estructura de tasas de interés
diferente, ya que una es referida a tasa fija y la otra es referida a una tasa variable.
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Retomando el ejemplo anterior entrarian en un swap cambiario fijo-por-flotante, si la
empresa alemana hubiera adquirido su pasivo por DEM 100 millones a la tasa LIBOR mas
6 bps y la empresa japonesa hubiera contraido una deuda por JPY 5,500 millones a la tasa de
10.3 % anual, asi la empresa japonesa pagaria la tasa flotante y la compania alemana la tasa
fija.

Los Swaps de divisa flotante-por-flotante son aquellos en los que las obligaciones se
contratan a tasa variable y sobre el mismo indice, por lo que no pueden ser sobre diferentes
plazos.  Este tipo de Swaps se emplea como opcion al mercado de cambio de monedas,
aunque no se usa ampliamente debido a los requerimientos de capital. La ventaja mas
importante que tiene es que las contrapartes consiguen un compromiso a plazo que equivale a
un contrato efectivo de cambio de moneda extranjera a futuro. Retomando el ejemplo,
ambas empresas pagarian la tasa LIBOR, salvo que estaria referida en diferentes monedas.

Los Swaps de Circo son contratos que se forman mediante la combinacion de dos tipos
de swap: un swap de divisas fija-por-flotante y un swap de tasa de interés fija-por-flotante, lo
que permite al usuario final convertir la deuda a tasa fija en una moneda, a otra moneda; pero
cabe aclarar que la rama flotante a la cual ambos contratos estin vinculados en la tasa

LIBOR'.

Ejemplificando, una empresa de origen estadounidense entra un swap circo debido a
un compromiso que tiene en marcos alemanes a tasa Libor mas 10 bps. De esta manera,
cambia a través de un swap de tasa de interés tasa fija del 9.90 % + 2.766 % = 12.666 % a
cambio de tasa Libor mas 10 bps y por otra parte contrata otro swap pero de divisa pagando
Libor mas 10 bps sobre dolares y recibiendo marcos a la tasa fija del 9.50 %. Debido a que
mediante los dos swaps elimina el riesgo de tasa de interés, ya que la misma tasa que recibe en
el swap de tasa la paga en el swap de divisa.

Algunas variantes de los contratos Swaps de Divisa son las siguientes: Swaps de divisa
no amortizable de tasa fija-por-tija, Swaps de divisas no amortizables de tasa flotante-por-
flotante, Swaps de divisas amortizables y Swaps de divisas acumulables.

Los swaps de divisas no amortizables de tasa fija-por-fija, es similar al swap de divisas de
tasa fija-por-flotante, salvo que ambas contrapartes pagan una tasa de interés fija, se puede
crear mediante uno o dos swaps. En caso de ser dos swaps, uno sobre divisas fija-por-
flotante se usa para hacer un intercambio inicial de divisas y el usuario corporativo paga la

7 Marshall, Kenneth 1997: p. 97 - 98
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tasa flotante y luego emplea un swap de tasa de interés fija-por-flotante para convertir su tasa
flotante en fija.

Los swaps de divisas no amortizables de tasa flotante-por-flotante, son equivalentes a un
swap de divisas de tipo fijo-por-flotante, excepto que ambas contrapartes pagan tasa variable,
se puede producir a través de uno o dos swaps. Si son dos swaps uno de ellos es de divisa
fija-por-flotante, el cual, se emplea para realizar la transaccion con el usuario corporativo
pagando la tasa fija y después se utiliza para convertir la tasa fija en flotante.

Los swaps de divisas amortizables son aquellos en los que, el reintercambio de principales
se realiza por etapas, es decir, los principales se amortizan a lo largo de la vida del swap. Estos
contratos pueden ser Swaps de divisa fija-por-flotante, fija-por-fija o flotante-por-flotante.

Los Swaps de divisas acumulables son contratos en los cuales, su principal nocional de
referencia es calendarizado para irlo incrementando a lo largo o durante la vida del swap.
Este tipo de estructura es muy util para cubrirse del riesgo cambiario cuando el tamaiio de la
posicion de efectivo puede o se espera que crezca a lo largo de la vida del contrato provocando
un incremento en el riesgo cambiario como consecuencia de dicho aumento.

El Swap Quanto es aquel contrato en el cual el interés generado se paga en una
moneda distinta a la del indice de referencia, siendo que el tipo de cambio se especifica al
inicio del swap.

Ejemplificando, una compaiia alemana entra como contraparte en un swap quanto
con: pago en libras esterlinas por un financiamiento de USD 14,500,000 a la tasa FIBOR® mas
2.15 % pero desea que los intereses le sean pagados en GBP con un tipo de cambio de
USD 1.64, tiene una contraparte francesa que desea un financiamiento en CAD 13,500,000 a
la rasa PIBOR” mas 2.4 % pero desea que los intereses le sean pagados en CHF con un tipo
de cambio de CAD 2.27.

% FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate). Tasa de interés a la que los principales bancos ofrecen
en Frankfurt depositos en eurodivisas a oiro bancos en un vencimiento determinado. Ver
Glosario.

? PIBOR (Paris Interbank Offered Rate). Ver Glosario.
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Los Swaps Cambiarios son usados para cubrir o encerrar el valor agregado de los
Eurobonos'® emitidos.  Estos son negociados como parte de un paquete de emisién con la
institucion financiera emisora principal. El Swap de Divisa ha jugado un papel importante
en el mercado de eurobonos, ya que permite a las empresas grandes obtener créditos a tasas
inferiores a la LIBOR. La disminucién de las tasas se debe al hecho de que los pequerios
inversionistas en un mercado reducido estan mas dispuestos a invertir en una instituciéon de
renombre internacional y aceptan un rendimiento menor que los inversionistas mayores.

En conclusion, los Swaps de Divisas permiten a las companias explotar mas
eficientemente los mercados de capitales, ellos son un vinculo de arbitraje entre las tasas de
interés de los paises, a demas puede jugar un papel integral en la transformacion de la
Titulizacion'' y Diversificacion de carteras de préstamos.

Ejemplo 11.

Consideremos una compariia estadounidense denominada “S” la cual esta consiguiendo
recursos para la emision de un Eurobono en Francos Suizos con un cupon que tiene pago fijo
semianual del 5 % por un monto de  CHF 150 millones. Por anticipado, la compaiia
recibe CHF 150 millones que provienen de la emisién del Eurobono (ignorando los costos de
transaccion o suponiendo que no los hubo). La compania usa los fondos para respaldar sus
operaciones en ddlares americanos.

De lo anterior, sabemos dos cosas debido a que la emision esta fundada en operaciones en
USD. La compariia S va a convertir los CHF 150 millones en USD v S preferiria pagar sus
responsabilidades del cupon en USD semestralmente.

Por lo tanto, S puede convertir sus CHF en USD al entrar en un Swap de Divisa con el “First
London Bank” y acuerda cambiar al inicio los CHF 150 millones por USD, recibe los pagos
del cupon en CHF en las mismas fechas que los pagos del cupon se deben a los inversionistas
y realiza los pagos del cupén en USD vinculados a un indice prefijado y al vencimiento
vuelven a cambiar el nocional de USD por CHF.

'* El Eurobono es cualquier obligacion que se emite fuera del pais en cuva moneda el bono es
denominado. Ver Glosario.

! La Titulizacion es un procedimiento mediante el cual se fransforma un activo no negociable en
titulos de valores para la venta a terceros. Ver Glosario.
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Las operaciones de S generan flujos de efectivo en USD con los que realizan los pagos al
indice.

Ejemplo 12.

Supongamos que las tasas de interés de la empresa P y la compania Q en USD y AUD son los
siguientes:

Empresa |USD AUD
6.4 % 12.9 %
Q 8.2 % 13.5 %
Tabla 2-6.

Estos datos nos muestran que la empresa P tiene mds mérito crediticio que Q, pero lo
interesante en este caso es que el spread de la tasa USD es del 1.8 % mientras que el spread

en las tasa AUD es solo del 0.6 %.

Asumiremos que la comparia P quiere un préstamo en AUD y Q quiere un préstamo en
USD, lo cual es una situacion perfecta para un Swap Cambiario, ambas compaiiias piden un
préstamo en el mercado que tienen ventajas comparativas, es decir, P adquiere una deuda en
USD y Q adquiere un pasivo en AUD y entran en un contrato swap a través del cual se
transforma la deuda de P en USD en un pasivo en AUD vy el pasivo de Q en AUD en una
deuda en USD.

Suponiendo que el préstamo que pide P es por USD 24 millones y Q tiene un pasivo por
AUD 40 millones. Por analogia al Swap de Tasa de Interés esperamos que la ventaja total
para las partes sea de:

1.8% - 0.6% = 1.2% anual.
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El efecto del contrato Swap es cambiar la tasa de interés de USD del 6.4 % anual en una tasa
de interés de AUD del 12.4 % anual para la compania P, teniendo como resultado un 0.5 %
anual mas barato que si hubiera ido directamente al mercado de AUD. La compania Q
substituyo el préstamo de AUD a una tasa de interés del  13.5 % en una deuda en USD a
una tasa de 7.7 % anual, es decir, un 0.5 % mas barato que si hubiera asistido al mercado
USD. El intermediario financiero gana 1.3 % anual sobre los flujos de efectivo en USD y
pierde 1.1 % en los flujos de efectivo en AUD, por lo cual realiza una ganancia neta de 0.2 %
anual, por lo que la ganancia total para todos los participantes es de 1.2 % anual.

El diagrama del swap seria el siguiente:

USD 6.4 % USD 6.4 % USD 7.7 %

<=-—-'— Compania [* "~ ] Instituciéon [* "~ Compaiia
P —.—.—| Financiera |—-—.— Q —— =

AUD 12.4 % AUID 13.5 % AUD 13.5 %

Los primeros Swaps Cambiarios, asi como los préstamos “Back to back” y los
préstamos paralelos que los precedieron, se crearon para evadir los controles a los flujos de
capital, pero poco después descubrieron su valor para reducir los costos financieros. A pesar
que el Swap de Divisa es mas antiguo que el de Tasa de Interés, su mercado es menos
elaborado y menor.

Hacia la segunda mitad de las década de 1980 los Swaps sobre divisa ganaron

aceptacion por las siguientes razones principalmente:

+ el reglamento de los bancos centrales obligo a los bancos a financiar activos a plazo con
tasa flotante con pasivos a plazo, en comparacion con los depdsitos a corto plazo,

+ las contrapartes buscan aprovechar la capacidad de crédito de otras contrapartes en
distintos mercados internacionales,

+ el menor costo de los fondos obligé a que las contrapartes aceptaran el riesgo crediticio
del swap.
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2.8 Swapcién.

El término Swapcién viene del inglés Swaption, que se deriva de unir las palabras
Swap y Option, debido a que este contrato es una opcion de un swap. Este tipo de Swap da
al comprador el derecho, pero no la obligacion de realizar un contrato swap de tasa de interés
con base transferible o no, durante un periodo especificado y por un principal determinado
en el contrato, mediante el cual, se paga una prima. La opcion se refiere a la rama de la tasa
fija del swap. Las caracteristicas de los dos derivados se especifican en un contrato, de modo
que para la opcion se establece fecha de inicio y vencimiento, precio de ejercicio que es la tasa
fija, prima de la opciéon medida en bps con respecto al principal, referencia de la tasa variable,
fechas de pagos y tipo del contrato: americano o europeo.

La base transferible significa que si la opcion se ejerce a la fecha de vencimiento las
contrapartes contratan un swap efectivo y la base no transferible se refiere a que si la opcién
se ejerce a la fecha de vencimiento se realiza una compensacién en efectivo, actualmente se
prefieren las opciones de swaps no transferibles ya que con llevan menor riesgo crediticio'.

Las opciones de swaps funcionan igual que las opciones de compra y venta, pero su
terminologia es diferente, se llaman: Opciones de swap del pagador o swapcion del pagador o
swapcion fija al final y Opciones de swap del receptor o swapcion del receptor o swapcion
flotante final.

El comprador de la swapcién del Pagador adquiere el derecho de pagar una tasa fija y
recibir una tasa variable, mientras que el vendedor de la misma es el que se obliga a pagar la
tasa flotante y recibir la fija si la opcion es ejercida. El comprador de la swapcion del Receptor
compra el derecho de pagar una tasa variable y cobrar una rasa fija, asi el vendedor de ella esta
obligado a pagar la tasa fija y obtener la tasa flotante, en caso de que la opcion sea ejercida.

Ejemplo 13.

Consideremos una compaiiia llamada “C” que dentro de tres meses entrara en un préstamo
por 7 afios a tasa flotante y quiere entrar en un swap de tasa de interés fija-por-flotante,
convirtiendo asi sus pagos del préstamo flotantes en fijos. La compania al costo de la prima

2 Decovny 1994: p. 105
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podria entrar en una swapcion del Pagador pagando una tasa fija del 11.5 % anual y
recibiendo LIBOR semestral por los 7 afios empezando en tres meses.

En caso de que la tasa fija que cambiamos por la flotante dentro de tres meses en el swap
regular de tasa de interés sea menor al 11.5 % anual, entonces la compaiia decidird no ejercer
la swapcion y entrar en un swap de tasa fijo-por-flotante. Supongamos que la tasa del swap
regular es del 10 %, entonces la compania contratar4 esté swap pagando una tasa fija del 10 %
y recibiendo la tasa flotante LIBOR que requiere para pagar su préstamo, con la cual
ahorraria un 1.5 % comparado con el swaption.

Pero si la tasa fija dentro de nueve meses en un swap regular de tasa de interés fijo-por-
flotante es mayor a la tasa del 11.5 % anual, entonces, la compaiia ejercera el swapcion y
obtendra un swap en términos mas favorables a los que tiene el mercado actual. Si la tasa del
swap regular de tasa de interés en la rama fija es del 13 %, entonces la empresa ejercera la
swapcion con la cual pagara solamente el 11.5 % vy recibirda la tasa LIBOR semestral,
ahorrando de este modo un 1.5 % por el diferencial de tasas.

2.9 Swaps Exéticos o “Exotic Swaps”.

Asi como los ingenieros financieros de los bancos han desarrollado opciones excticas
también han desarrollado swaps exéticos, esta evolucion la han propiciando los usuarios
finales debido a la demanda de herramientas que les ayuden a cubrir sus perfiles de riesgo mas
individualmente o guiado por la incesante necesidad de los bancos de crear nuevos mercados.
Algunos de los swaps exoticos mas comunes son: Swap con comienzo demorado, Swap
plegable y Swap con principal indexado.

Retomando la definicion de Exdtico del subcapitulo 1.5 sabemos que estos
instrumentos financieros no tienen las caracteristicas usuales que tienen los “swaps plain
vanilla”, estos swaps exoticos cubren los riesgos individuales de las corporaciones. Un “swap
plain vanilla” o swap genérico es la forma basica de cada tipo de swap, es decir, de swap de
interés, de divisas, commodities y bursatiles.
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El Swap con comienzo demorado es un swap vanilla simple que cambia los flujos de
efectivo de un indice contra flujos de efectivo de otro indice, salvo que el inicio del swap no es
inmediato. Este swap sirve para equiparar los flujos de efectivo del swap con los flujos de
efectivo existentes.  Este tipo de swap se valua utilizando la curva adelantada de swap
(“Forward swap curve™); asi como los swaps de rasa de interés se valtian con la curva de
rendimiento que es la curva del swap, ambas curvas reflejan el nivel general libre de riesgo de
las tasas de interés y el diferencial crediticio o swap spread en el mercado interbancario
atribuible al riesgo crediticio por incumplimiento durante la vida del swap.

Ejemplo 14.

Supongamos que una compania tiene bonos corporativos pendientes con cupones de pagos
semestrales, pagaderos en marzo 1° y octubre 1° durante la vida del bono. Hoy es 30 de
diciembre y las perspectivas de las tasas de interés son a la baja, por lo que se desearia pagar
tasa flotante y recibir tasa fija.

Por lo anterior, es ttil para la compaiiia entrar en un swap, en el cual se recibirdn los pagos
del cupon a tasa fija el dia en que se tienen que pagar los cupones del bono. Por lo tanto, se
entraria en un swap con comienzo demorado, ya que es diciembre y el swap con comienzo
demorado entraria para el 1° de marzo.

El Swap Plegable es una combinacion de un swap vanilla con un swapcion sobre ese
swap, donde el swapcion da el derecho de entrar en un swap con los mismos términos salvo
que se estd comprando a tasa fija y recibiendo la tasa flotante. Los flujos de efectivo se
compensaran y el swap se considerara liquidado ya que la swapcion se contrata con la misma
institucion financiera con quien se habia contratado el swap. Este tipo de swap se emplea
generalmente cuando las tasas de interés son inciertas, cuando la empresa quiere entrar en un
swap pero desea tener el derecho de salirse de €l si la tendencia de las rasas cambia y por lo
consiguiente les son desfavorables.

Por ejemplo, consideremos una empresa que estd altamente apalancada y no puede
afrontar un error sobre un cambio en la tendencia de las tasas. Por lo tanto, entra en un
swap plegable, donde si las tasas de interés suben se puede plegar o derrumbar el swap.
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El Swap con Principal Indexado es una variante en la cual el principal no es fijo durante
la vida del swap sino que esti atado al nivel de una tasa de interés, es aquel en el se estd
obligado a pagar tasa fija y recibir tasa tlotante y en el cual el principal aumenta como las tasas
de interés bajan. Este tipo de indexado significa que el principal mayor corta o disminuye
nuestro riesgo dJde tasas de interés bajas. Agregando una opcion al swap que paga si la tasa de
interés cae por debajo de un nivel prefijado, se pueden beneficiar de la baja de la tasa de
interés compensando el valor rebajado del swap con la caida de la tasa de interés, que se
puede mostrar como un principal reducido sobre el swap.
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Capitulo 3 Estrategias de Coberturas Cambiarias con Derivados.

3.1 Coberturas.

Una cobertura se refiere a la prevencion de cualquier responsabilidad futura. La
cobertura financiera es la minimizacién de los riesgos (riesgo de mercado, riesgo de crédito y
riesgo de liquidez)' derivados de cualquier transaccién, por lo que, cualquier institucién
financiera esta expuesta a ellos. Dicha cobertura es el margen de seguridad para el servicio de
la transaccién financiera, el cual se expresa como un porcentaje (multiplo) de los beneficios
del emisor respecto a la transaccion.

En este capitulo se analizara la cobertura del riesgo de mercado debido a que nos
interesa realizar una cobertura sobre las variaciones de las tasas de interés y del tipo de
cambio; lo cual se llevara a cabo en el siguiente capitulo, el cual tratara su aplicacion.
También denominado riesgo financiero, el riesgo de mercado se refiere a un cambio en las
condiciones del mercado que derivan en variaciones en el valor de los activos; los riesgos
pueden ser consecuencia de las fluctuaciones de: precios, tasas o tipo de cambio. Las
coberturas para los riesgos de liquidez y de crédito no se trataran ya que para efectos del
presente trabajo no se requerird de su analisis, aunque cabe explicar lo que son los riesgos de
liquidez y de crédito.

El riesgo de liquidez se refiere al tipo de mercado en el cual se realizaran las
operaciones o se tomaran posiciones, es decir, un mercado OTC o liquido® es menos liquido
que un mercado establecido, debido a que en el establecido los productos financieros son
estandarizados.  Por su parte, el riesgo de crédito se refiere a las posibles pérdidas por el
incumplimiento de la devolucion de los fondos prestados o avalados, es decir, las pérdidas
que se generen por que no nos pagan tanto en el capital prestado como en el capital avalado.

' La definicion de nesgo se maneja en el sentido general del termino. Véase Glosario.
“ Ver Glosario.
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La coberrura en el mercado de divisas, el mercado de valores y las operaciones de
crédito se refiere a la minimizacion del riesgo de mercado a través de una operacion que
produce el riesgo en direccion inversa, es decir, dan origen a operaciones opuestas en un
mercado. En los capitulos anteriores se analizaron los derivados financieros cuya cobertura
tiene como objetivo que cualquier variaciéon del precio del activo sea controlada por una
variacién de sentido opuesto en el precio establecido en el contrato Fururo o el contrato de la
Opcién.  En el mercado de Futuros es la adquisicion o suscripcion de una posicion en el
mercado como suplente para la venta o compra de un titulo en el mercado de Dinero. Los
derivados financieros ofrecen un mecanismo por medio del cual las empresas o inversionistas
se cubren eficientemente de los riesgos financieros. La cobertura del riesgo financiero en el
caso de las Opciones es parecida a la de un seguro, ya que protege contra los efectos
desfavorables de las variables macroeconomicas, sobre las cuales no se tiene control; se paga
una prima por dicho beneficio y se hace la reclamacion (se ejerce la opcién) cuando la
posicion es desfavorable, en caso contrario no hay reclamacion (no se ejerce la opcion) y se
pierde el costo de la prima.

En la literatura existen muchos tipos de coberturas para el riesgo de mercado, las
cuales han tenido un auge vertiginoso en las tltimas décadas debido al dinamismo del
mercado, los flujos de informacion, el acceso mas sencillo a los métodos, entre otros; lo que
ocasiona que sea dificil seguirle la pista de cada uno de los diferentes tipos de coberturas.
Algunos de los mas importantes métodos de cobertura de los riesgos son el VAR (Value at
Risk, en espaniol Valor en Riesgo, aunque cominmente se le llama VAR) y las letras griegas
frecuentemente llamadas “Las Griegas”. El VAR resume la pérdida maxima esperada o la
peor pérdida a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de
confianza dado’. El VAR combina la exposicién a una fuente de riesgo con la probabilidad
de un movimiento adverso en el mercado, ademas permite a los inversionistas incluir diversos
activos como divisas extranjeras, productos fisicos y acciones, los que no solo estin expuestos
al riesgo de la tasa de interés sino a otros; el VAR nos da como resultado la exposicion total
de la institucion financiera al riesgo de mercado, por lo que se puede decir que es una
estimacion del riesgo de mercado. Las cinco letras Griegas que se urilizan son: Gamma (),
Delta (A), Theta (®), Rho (P), y Vega (V) ; cada una de ellas mide una dimension diferente
del riesgo en una posicion de un contrato de Opciones®, el objetivo del inversionista es
administrar las Griegas hasta que todos los riesgos sean aceptables. Para efectos de este
trabajo nos enfocaremos a las coberturas que ofrecen los productos financieros derivados v las
Griegas.

3Jorion 2000: p. 41
* Algunas de las letras Griegas se pueden aplicar a otros productos denvados.
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3.2 Cobertura con Griegas.

La Delta, A, es definida como el coeficiente de cambio del precio de la Opcion con
respecto al precio del activo subyacente; es la pendiente de la curva que relaciona el precio de
la Opcion con el precio del activo subyacente, es decir, representa la sensibilidad del valor de
la opcion a pequenos movimientos en el precio del activo subyacente. La Delta del call es
siempre positiva y la Delta del put es siempre negativa, esto debido a que la formula para
obtenerla es la primera derivada parcial del precio de la opcién o del portafolio con respecto
al precio del activo subyacente. Las formulas para obtener la Delta de las opciones call y put
europeas que no pagan dividendos del modelo de Black & Scholes se muestran a

continuacion .

oe
A=2s=Nd)

9P _ _
A== =N(d)-1

donde:

g = 10(Sy/ X)+(r +0?2)r
1 i e B
oyT
N(X): es la funcién distribuciéon acumulativa para una variable que se distribuye como una
Normal con media 0 y desviacién estandar de 1.0,
Se: precio del activo al tiempo cero (precio spot),
X: precio de ejercicio,
7: tasa libre de riesgo continua compuesta,
o: volatilidad del precio del activo,
T: plazo de vencimiento de la opcion.

La Theta, ©, de un portafolio de derivados es el coeficiente de cambio del valor del
portafolio o del precio de la Opcién con respecto a la proximidad de la fecha de vencimiento
de los derivados del portafolio o del activo subyacente, es decir, mide la velocidad de declive

*Hull 1999: p.312-313
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del valor tiempo desde su valor actual hasta cero. La Theta del call y la Theta del put son
generalmente menores a cero, ya que es la primera derivada parcial del precio de una opcion
o del portafolio con respecto al paso del tiempo. Las formulas para calcular la Theta de las
opciones call y put europeas que no pagan dividendos del modelo de Black & Scholes se
muestran enseguida®.

de  SN(dJe

O=——""= rXe ""'N(d
or 2.t (42)

O=- ‘9? = §9fv _(‘_ij .)E +rXe ™" N(-d,)
or 2/t

donde:

_In(S,/ X)+(r-0*2)r _

d, =d,-o-t.
ot

Nl(x);_ ;}r e~l’2.f2.

La Gamma, I, de una Opcién o de un portafolio de derivados con un activo
subyacente es el porcentaje de cambio de la Delta del portafolio con respecto al precio del
activo subyacente, es un parametro que mide la sensibilidad de la Delra a cambios en el precio
del subyacente, por lo cual indica la frecuencia con la que se debe ajustar la posicién del
subyacente cuando se mueve su precio en el mercado. Es el resultado de calcular la derivada
de la Delta con respecto al precio del subyacente, es decir, es la segunda derivada parcial del
valor del portafolio o de la Opcién con respecto al precio del activo subyacente. Las férmulas
para calcular la Gamma de las opciones call y put europeas que no pagan dividendos del
modelo de Black & Scholes se muestran inmediatamente’.

ro %A, _ d%c _N'(d,)
28  08* S,o-t

S Hull 1999: p. 320
7 Hull 1999: p. 324
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P98 2P _N'd)
o8 08* S0t

La Vega, V, a veces se denomina también como Kappa, Lambda o Sigma, aunque
generalmente, se le conoce como Vega. La Vega es considerada una de las letras Griegas ya
que se le dio el nombre honorario, no obstante no es una letra del alfabeto Griego. La Vega
de un portatolio de derivados es el coeficiente de cambio o variacion en el valor de la Opcion
o del portafolio con respecto a la volatilidad del activo subyacente; si la Vega es alta en
términos absolutos el valor del portafolio es demasiado sensible a las pequenias fluctuaciones
de la volatilidad del precio, pero si la Vega es pequefia en términos absolutos entonces los
cambios de la volatilidad tienen un impacto relativamente reducido sobre el valor del
portafolio o la Opcién, es decir, mide la sensibilidad del precio de la Opcién a variaciones en
volatilidad del activo subyacente y sirve para determinar que Opciones se ven afectadas, tanto
por errores en la estimaciéon de la volatilidad como por variaciones en la volatilidad real del
mercado. La Vega del call y la Vega del put son idénticas y siempre positivas ya que se calcula
como la primera derivada parcial del precio de la Opcion o del portafolio con respecto a la
volatilidad del activo subyacente. Las férmulas para calcular la Vega de las opciones call y put
europeas que no pagan dividendos del modelo de Black & Scholes se muestran a

continuacién®,

Vel .
V= 0,%: ,[TN'(d,)

3 )
V= 4 4 =S,./tN'(d,)
oo '

La Rho, P, de un portafolio de derivados o de una Opcion es el coeficiente de cambio
del valor del portafolio o del activo subyacente con respecto a la tasa de interés, mide la
sensibilidad del portafolio o la Opcion a la tasa de interés. La Rho del call es siempre
positiva mientras que la Rho del put es siempre negativa, su valor cambia segun transcurre el
tiempo, pero en ambos casos Rho tiende a cero conforme se aproxima su expiracion, lo cual
es debido a que la formula para calcularla es la primer derivada parcial del precio de la
Opcién o del valor del portafolio respecto a la tasa de interés. Las férmulas para calcular la
Vega de las opciones call y put europeas que no pagan dividendos del modelo de
Black & Scholes se muestran inmediatamente’;

® Hull 1999: p. 327
" Hull 1999: p. 329
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P= a—c =-X7e""N(d,)
ar

P= —-‘;—ff =-Xwe " N(-d,)

A continuacion plantearemos un ejemplo en el cual se pueda observar cuil es la
cobertura que ofrecen las Griegas y la sensibilidad a los riesgos que cada una mide.

Ejemplo 1.

Supongamos un put europeo sobre el indice S&P 100 de seis meses. El precio corriente de
dicho indice es ~ USD 250 y el precio de ejercicio de USD 245, con un dividendo del 4 %
anual, la tasa libre de riesgo es del 9 % anual y la volatilidad del indice es del 22 % anual.

En este caso, tenemos los siguientes datos:
So =250

X =245

q=0.04

r=0.09

=022

=05

La formula para obtener la Delta de un put europeo sobre indice es'®:

A=e"[N(d,)-1]

El calculo de la Delta nos da:

A=-0.303491573

Y Hull 1999: p. 316
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Esto significa que para un pequefio cambio a la baja en el precio spot o corriente del indice, el
precio del put baja 30.3491573 % del incremento en el precio del indice.

La Delta de la opcion put es - 0.303492, que es la Delta de la posicion larga del put. La
Delta de la posicién corta del es + 0.303492.

La cobertura Delta requiere de una posicion corta en el indice S&P 100 colocada
inicialmente. Dicha posicién corta en el indice tiene una Delta de - 0.303492 y neutraliza a
la Delta de la posicion del put. Conforme pase el tiempo la posiciéon corta debe de ir
cambiando.

La férmula para calcular la Theta de dicho put es'":

_S,N'(d)oe™

®= i
2t

~gS,N(~d,)e " +rXe™ N(-d,)

El resultado de la Theta es:

©=-1.836207183

Enseguida obtendremos el resultado en dias dividiendo Theta entre 252 que es el nimero de
dias de negociacion en un afo, lo cual nos da un resultado de:

-1.836207183
252

=-0.007286536

Esto nos indica que el valor de la opcién en un dia cambia un 0.728654 %.

A continuacién veremos la férmula para evaluar la Gamma de este put':

_N(d)e™
SD ag '\;

r

"' Hull 1999: p. 320
2 Hull 1999: p. 324
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La valuacién nos da lo siguiente:

I'=0.008887023

De esta manera un incremento de 1.0, es decir, de 250 a 251 en el precio del indice
incrementa la Gamma de la opcion en un 0.008887 aproximadamente.

Enseguida presentamos la férmula para valuar la Vega del put':

V=5, /tN'(d)e™"

La Vega tiene el siguiente valor:

V =61.09828161

Asi un incremento del 1 % en la volatilidad, es decir, de 22 % a 23 % aumenta el valor de la
opcién en aproximadamente 0.61098282 % y un decremento de la volatilidad de 22 % a
21% disminuye el valor de la opcién en 0.61098282 %. Normalmente, la Vega esta dada
como un cambio del 1 % en el valor de la volatilidad.

Finalmente, calcularemos con la siguiente férmula la Rho del put':

P=-Xre"" N(-d,)

El resultado de la Rho es

P=-42.911032723

Esto significa que para un punto porcentual 6 0.01 de incremento en la tasa libre de riesgo, es
decir, del 9 % al 10 % el valor de la opcién disminuye por 0.4291103.

'3 Hull 1999: p. 328
' Hull 1999: p. 329
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3.3 Cobertura con Forward.

La funcién de la cobertura de un contrato Forward es neutralizar el riesgo derivado de
los cambios en los precios del activo subyacente, el cual, el inversionista recibe o paga;
consigue neurralizarlo de dicha volatilidad a través de fijar el precio del activo subyacente. De
esta manera, en caso de que un inversionista vaya a vender un activo subyacente en un
determinado tiempo futuro se puede proteger adquiriendo la posicion corta de un contrato
Forward. Pero en caso de que el inversionista sepa de antemano que va a necesitar comprar
el activo subyacente en el futuro, entonces el inversionista puede cubrir el riesgo tomando
una posicion larga en un contrato Forward y de estd manera estara protegido.

En el siguiente ejemplo veremos la cobertura que nos ofrece un contrato Forward de
tipo de cambio para una empresa que recibird USD en unos meses. Se representaran los dos
casos que pueden ocurrir debido a que en realidad no sabemos cuil seri el precio spot a la
fecha de vencimiento.

Ejemplo 2.

Supongamos que la empresa A que reside en México, sabe que dentro de 3 meses va a recibir
USD 100,000, por lo tanto, para asegurar que no va a tener una pérdida por el tipo de
cambio decide tomar una posicién corta (el vendedor) en un contrato Forward por 3 meses,
ahora suponiendo que el precio de ejercicio del contrato es MXN 9.73 el petfil de la
cobertura seria el siguiente. Simularemos enseguida el primer argumento y posteriormente
veremos el segundo.

Caso 1: El precio spot a la fecha de vencimiento del contrato es MXN 9.39, entonces el
inversionista que tomo la posicién corta tendria la siguiente ganancia.

El inversionista recibe USD 100,000 que al tipo de cambio de MXN 9.39 en total recibe
MXN 939,000. Sin embargo, por la baja en el tipo de cambio recibié menos pesos, lo cual es
compensado por el contrato Forward ya que por su posicion ocurre lo siguiente:

(K - §,)-100000

(8.73-8.39)-100000
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(0.34)-100000

MXN 34000

El inversionista recibe MXN 939,000 + MXN 34,000 = MXN 973,000 lo cual equivale al tipo
de cambio pactado en un inicio de MXN 9.73 ya que:

973000
S T
100000

Por lo tanto, el inversionista fijo su tipo de cambio en MXN 9.73, sin importar que el tipo de
cambio baje eliminando asi el riesgo de la fluctuacién por el tipo de cambio.

Caso 2: El precio spot a la fecha de vencimiento del contrato es MXN 10.05, entonces el
inversionista (el vendedor) tendria que pagar a su contraparte.

En este caso el tipo de cambio es superior a MXN 9.73, lo cual le es favorable al inversionista,
pero €l decidio fijar su tipo de cambio en MXN 9.73 con el contrato Forward. Asi el
inversionista recibe sus USD 100,000 que equivalen a MXN 1,005,000. Sin embargo por la
posicién asumida en el contrato Forward el inversionista paga a su contraparte el siguiente
monto:

(K - §,)-100000
(9.73-10.05)-100000
(-0.32)-100000
MXN (32 000)

Lo que implica que el saldo final sea de MXN 1,005,000 - MXN 32,000 = MXN 973,000, el
cual equivale al tipo de cambio de MXN 9.73 pactado en el contrato.

Este ejemplo exhibe que no importando las variaciones en el mercado, a la alza o a la baja, el
tipo de cambio se queda fijo al asumir una posicion en el contrato Forward.
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En ambos casos la cobertura se aplica cuando fijamos el precio y no nos afectan por tanto las
fluctuaciones de este ya que desde un principio el inversionista que toma cualquiera de las
dos posiciones conoce cual seri el flujo que va a pagar o recibir.

3.4 Cobertura con Futuros.

La cobertura que nos ofrecen los Futuros es la misma que brindan los contratos
Forward, ya que recordando el Futuro es un contrato estandarizado del Forward y solo se
negocia en los Mercados establecidos.  El objetivo de la cobertura de este mercado es que
cualquier variacion que exista en el precio del activo es controlada por una variacion de
sentido opuesto en el precio del Futuro. Una compaiiia que sabe que debe vender un activo
en un determinado tiempo futuro puede cubrirse contra las variaciones en el precio de dicho
activo tomando una posicién corta en un contrato Futuro, a lo que se llama “Short Hedge”
(Cobertura corta). Si el precio del activo baja la compaiia puede realizar una ganancia con la
posicion corta en el contrato Futuro aunque tendria una pérdida en la venta del activo en una
Bolsa, pero en caso de que el precio suba entonces realizard una ganancia con la venta del
activo y tendria una pérdida en la posicion corta del contrato Futuro. Del mismo modo, si
una compania sabe que debe comprar un activo en el futuro, se puede cubrir tomando una
posicién larga en un contrato Futuro, a lo que se conoce como “Long Hedge” (Cobertura

larga).

Algunas razones que sustentan el por que las coberturas con Futuros no pueden ser

perfectas en la realidad son las siguientes:

»  El activo sobre el cual se va a realizar la cobertura, es probable que no sea el mismo al
que se emplearé en el contrato futuro como activo subyacente.

+  El Hedger” puede estar dudoso de la fecha exacta cuando el activo seri comprado o
vendido.

+ La cobertura podria requerir de contratos Futuros disponibles para vender antes de su
fecha de vencimiento.

Cabe recordar que el contrato Forward a diferencia del Futuro es a la medida, por lo
que las imperfecciones anteriormente mencionadas no aparecen en el contrato Forward.

= Ver Glosario.
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Los problemas antes mencionados dieron origen al crecimiento del riesgo base'®. La
base en una situacion de cobertura se define como la diferencia entre el precio spot del activo
que sera cubierto y el precio futuro en el contrato. Si el activo que serd cubierto y el activo
subyacente del contrato son los mismos entonces la base podria ser cero a la expiracion del
contrato; pero antes del vencimiento puede ser negativa o positiva la base. Debido a que
nada puede garantizar que la base sea siempre cero implica que exista el riesgo base, ya que la
cobertura nunca va a eliminar totalmente el riesgo cambiario.  Cuando el precio spot
aumenta por encima del precio futuro, la base se incrementa; esto es atribuido al
fortalecimiento de la base. Cuando el precio futuro se incrementa por encima del precio spot,
la base baja; lo que es atribuido al debilitamiento de la base.

Las posiciones en divisas extranjeras representan un riesgo cambiario, que se puede
cubrir a través de Futuros, pero para que dicha cobertura sea perfecta debe cumplir ciertos
requisitos que a continuacion se mencionan:

+ Cuando el valor del activo subyacente baje, la posicion de futuros debe generar un flujo
positivo, es decir, que los precios spot y del futuro se muevan en la misma direccion.

s La posicion de futuros debe cambiar de uno a uno, pero con signo contrario con el valor
de la posicion subyacente cubierta, es decir, si estoy corto en el contrato Futuro debo
estar largo en el activo subyacente.

»  El precio de futuros se debe mover uno a uno con el precio spot de la divisa subyacente.

Los precios futuros estan relacionados con el precio spot por la paridad de interés, a
través de la siguiente férmula'’;

Fit,7)=bS(t)

donde b es la delta del futuro y se calcula de la siguiente manera'®;

b= 141,.(r/360)
1+r,,.(r/360)

donde:

rext: tasa libre de riesgo extranjera (comunmente en México se emplea el T-bill de EE.UU.).
rnac: tasa libre de riesgo nacional (para México se puede utilizar Cetes).

r: plazo a cubrir en dias.

1% ver Glosano.
7 Grabe 1997: p. 49
'S Grabe 1997: p. 49
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Cuando t = 0 = b — 1 por lo tanto, en el momento que madura el contrato
Flr = S@®. SiAut) # S() = Ft1)y S () se mueven de modo diferente,
si b>1 = AF > AS(t), por lo que se necesitan menos futuros de divisas que la cantidad de
divisa subyacente; mientras que si b <1 => AF < AS(t) se necesita una menor cantidad de
divisa subyacente que futuros sobre esa divisa.

Si la paridad de interés se cumple, entonces AF = b AS, lo cual implica que si se toma
una posicion larga en una unidad de divisa, la cantidad 6ptima de contratos futuros serd (1/ b)
y la posicion neta seria:

S —(1/b)F

Ahora, para facilitar la notacién emplearemos la siguiente 8 = 1/b, ya que, lo que nos
interesa es la cantidad 6ptima de contratos que utilizaremos para la cobertura, es decir, en que
porcentaje debemos cubrir el activo. Por ejemplo, si tuviéramos una deuda en USD vy
debemos realizar pagos semestrales de los intereses y son estos los que nos interesa cubrir,
entonces sacamos la §, la cual nos va a indicar que cantidad por cada USD que se adeudan
por los intereses se van a cubrir, es decir, nos da un porcentaje y los futuros que se contratan
tomando la posicién larga dependerin de dicho porcentaje que nos indica la 8. La férmula
de la delta es entonces:

_1_1+r7,(7/360)
b 1417, (1/360)

En seguida veremos un ejemplo en el cual analizaremos la cobertura que nos brindan
los Futuros sin emplear ningin otro método adicional. El caso plantea una empresa que
debe pagar una deuda en un cierto tiempo futuro y que desea cubrirse contra las posibles
fluctuaciones a la baja del tipo de cambio y para ello adquiere una posicién larga en un
contrato Futuro. En el siguiente ejemplo también se planteardn las dos posibles situaciones
que se pueden dar en el futuro.

Ejemplo 3.

La compaiiia D que reside en Italia debe pagar DEM 1,000,000, dentro de 3 meses por lo cual
acude al Mercado para entrar en un contrato Futuro tomando la posicién larga (comprador),
para protegerse de una posible caida en el tipo de cambio de las liras italianas contra el marco
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aleman. Suponiendo que el precio de ejercicio de dicho contrato es ITL 4.39, entonces hay
dos posibles panoramas al final del contrato.

Caso 1: El precio spot del tipo de cambio es ITL 4.03, entonces el inversionista tendria que
realizar un pago a su contraparte.

El inversionista dara DEM 1,000,000 que al tipo de cambio de ITL 4.03 en total recibe
ITL 4,030,000. Sin embargo, por la baja en el tipo de cambio dio menos liras, lo cual es
compensado por el contrato Futuro ya que por su posicion:

(S, - K)-1000000
(4.03 - 4.39)-1000 000

(~0.36).1000000

ITL(360000)

El inversionista estipulo al inicio del contrato que pagaria un tipo de cambio de ITL 4.39 por
lo cual el pago al que realizara sera de ITL 4,390,000 que se repartira de la siguiente manera:
ITL 4,030,000 a su deuda mas el diferencial de los tipos de cambio que es de: ITL 360,000, el
cual pagard a su contraparte. Pero, en realidad el inversionista conoce desde el inicio del
contrato el monto que pagard que es de: ITL 4,390,000, lo que desconoce es como se
repartira el dinero, ya que:

4390000

Btk
1000000 ~ 2°

Caso 2: El precio spot a la fecha de vencimiento del contrato es ITL 4.74, entonces el
inversionista tendria la siguiente ganancia.

En este caso el tipo de cambio es superior a ITL 4.39, lo cual le era favorable para el
inversionista, pero como decidi6 fijar su tipo de cambio en con el contrato Futuro recibiri el
tipo de cambio de ITL 4.39. Asi el inversionista vendera sus DEM 1,000,000 que equivalen
a ITL 4,740,000. Sin embargo por la posicion asumida en el contrato Futuro se comportan
los flujos de la siguiente forma:
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(S, — K)-1000000
(4.74-4.39)-1000000
(0.35)-1000 000
ITL350000
Lo que implica que el saldo final sea de - ITL 4,740,000 + ITL 350,000= - ITL 4,390,000, lo
cual equivale al tipo de cambio de ITL 4.39 pactado en el contrato. Este ejemplo exhibe que

no importando las variaciones en el mercado, a la alza o a la baja, el tipo de cambio se queda
fijo al asumir una posicion en el contrato Futuro.

Como se puede apreciar en el ejemplo anteriormente planteado a través de la cobertura del
contrato Futuro cualquiera de las dos posiciones en el contrato sabe de antemano el tipo de
cambio que deberé pagar o recibir de manera que no le afectan las fluctuaciones en el precio.

A continuacion analizaremos un ejemplo en el cual se realiza una cobertura con
contratos Futuros y la Delta, la cual se empleara para determinar el porcentaje en el cual se
deben cubrir con los contratos Futuros.

Ejemplo 4.

La compania ] que reside en México debe pagar USD 10,000,000, dentro de 3 meses por lo
cual acude al Mercado para adquirir un contrato Futuro tomando la posicion larga
(comprador), para protegerse contra una posible caida en el tipo de cambio del peso mexicano
contra el dolar americano. Si empleamos la cobertura de la Delta nos interesa saber cuales
son las tasas libres de riesgo de ambos paises, Cetes a tres meses en México y T-bill a tres
meses en Estados Unidos. Supongamos que la tasa de Cetes es de 10.26 % y la tasa de T-bill
es de 2.61 %. Considerando que el precio de ejercicio de dicho contrato es MXN 9.35
entonces hay dos posibles panoramas al final del contrato.
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Primero debemos obtener el valor de la delta para saber el porcentaje a cubrir y luego se
realizaran las coberturas observadas en los diferentes panoramas y a través de esto nos
cubriremos del riesgo de tipo de cambio.

. 1+7,,(7/360) 1+0.026%90/360) _1.006525

5= = - =0.98135~98.14%
1+r,.,.(r/360) 1+0.1026(90/360) 1.02565 "

USD10000000-0.9814 =USD9 814000

Debido a que la cobertura delta es del 98.14 %, entonces los contratos Futuros que se deben
comprar son sobre un principal nocional de USD 9,814,000, por lo tanto, se adquieren 9 814
contratos suponiendo que el tamano del contrato sea de USD 1,000.

La cobertura de la Delta en los Futuros nos indica que porcentaje de nuestra deuda debemos
cubrir a través de contratos Futuros, ya que no siempre es necesario cubrir al 100 % la deuda
contraida.

Caso 1: El precio spot del tipo de cambio es MXN 9.13, entonces el inversionista tendria la
siguiente pérdida.

El inversionista dara USD 9,814,000 que al tipo de cambio de MXN 9.13 en total recibe
MXN 89,601,820. Sin embargo, por la baja en el tipo de cambio dio menos pesos, lo cual es
compensado por el contrato Futuro ya que por su posicion:

($; -K)-1000-9814
(9.13-9.35)9814 000
(-0.22)-9 814000
MXN(2159080)
El inversionista dio MXN 89,601,820 para la deuda y MXN 2,159,080 a su contraparte,

sumando ambos montos obtenemos el total que pagara que es de:

MXN 89,601,820 + MXN 2,159,080 = MXN 91 760 900.
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La ultima cifra equivale al tipo de cambio pactado en un inicio de MXN 9.35 ya que:

91760900 o .o

9814000

Por lo que el inversionista fijé su tipo de cambio en MXN 9.35, sin importar las posibles
fluctuaciones que tuviera el tipo de cambio en el futuro.

Caso 2: El precio spot a la fecha de vencimiento del contrato es MXN 9.86, entonces el
inversionista tendria la siguiente ganancia.

En este caso el tipo de cambio es superior a MXN 9.35, lo cual le es favorable al inversionista,
pero él decidi6 fijar su tipo de cambio en MXN 9.35 con el contrato Futuro. Asi el
inversionista vendera sus USD 9,814,000 que equivalen a MXN 96,766,040. Sin embargo

por la posicién asumida en el contrato Futuro:
($; - K)-1000-9814
(9.86-9.35)-9814000
(0.51)-9814 000

MXN 5005140

El inversionista conoce el flujo que tiene que pagar, pero no sabe como se repartira, sino
hasta la fecha de vencimiento del contrato. Este caso como el tipo de cambio al vencimiento
es mayor al estipulado implica que el inversionista recibird de un contraparte el diferencial de
los tipos de cambio. El pago a la deuda se forma de la siguiente manera: lo que el
inversionista esperaba pagar en total por el contrato MXN 91,760,900 mas lo que recibe por
el diferencial de su contraparte MXN 5,005,140, que da el total de su pago a la deuda por un
insumo de: MXN 96,766,040 = MXN 5,005,140 + MXN 91,760,900, que equivale al tipo de
cambio spot al vencimiento de MXN 9.86. Este ejemplo exhibe que no importando las
variaciones en el mercado, a la alza o a la baja, el tipo de cambio se queda fijo al asumir una
posicién en el contrato Futuro.
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Como resultado de la Delta solo se compro el 98.14 % del total de la deuda en contratos
Futuros en los cuales se fijo el tipo de cambio por lo cual el comprador ya conocia el precio
que deberia pagar por el tipo de cambio y no le afectaran las posibles fluctuaciones del tipo de
cambio.

3.5 Cobertura con Opciones.

La cobertura que ofrecen las Opciones es similar a la cobertura de un seguro, ya que
protegen al inversionista de los movimientos adversos de los precios del activo subyacente y al
mismo tiempo los benefician con los movimientos favorables durante la vigencia del contrato.
En comparacion con el tipo de cobertura que nos ofrecen los contratos Futuros ya que con
los movimientos adversos limitamos la pérdida mientras que en el contrato Futuro la
ganancia y la pérdida son ilimitadas. Asi, en caso de que un inversionista tenga marcos
alemanes y le preocupe una posible caida en el tipo de cambio adquiere un put (opcién de
venta) sobre DEM debido a que con el put puede venderlos o no segiin le convenga al
vencimiento del contrato. Pero en caso de que en un determinado tiempo a futuro, un
inversionista requiera de libras esterlinas y le preocupe una alza en el tipo de cambio puede
comprar un call (opcién de compra) sobre GBP ya que con esta opcién puede comprarlas o
segun le convenga. Cabe recordar que estas opciones pueden ser de tipo americano o
europeo. A continuacion plantearemos los dos de los cuatro ejemplos posibles, call y put
americana y call y put europea.

Cabe mencionar que para propésitos de cobertura las opciones pueden ser vistas como
un seguro contra las fluctuaciones adversas del precio del activo subyacente en el de las
opciones de tipo de cambio las del mercado spot y las del mercado de futuros se consideran
seguros contra las fluctuaciones adversas del tipo de cambio. Las opciones put de tipo de
cambio se emplean en el mercado spot para establecer un tipo de cambio minimo sobre el
precio en la divisa doméstica de la moneda extranjera y las opciones call en dicho mercado se
utilizan para constituir un precio tope del precio en moneda nacional de la divisa extranjera.

El siguiente ejemplo plantea la cobertura que ofrece el put europeo sobre divisa, se
analizard cuando se puede ejercer, cuando se realizan ganancias con este instrumento y se
veran las posibles situaciones que tendra en el futuro.
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Ejemplo 5.

Supongamos que la corporacién alemana E tiene GBP 1,000,000 y que esta preocupado por
una posible caida en el tipo de cambio en los proximos 3 meses el tipo de cambio en estos
momentos es de DEM 5.35, por lo cual desea protegerse y adquiere un put europeo sobre
GBP por tres meses, con un precio de ejercicio de DEM 5.45, ahora consideremos que cada
contrato es por GBP 1,000 y que tiene un costo de DEM 3.00 cada uno, por lo tanto, el costo
de la estrategia seria de DEM 3,000.

Caso 1: Supongamos que a pasado un mes y el tipo de cambio es DEM 4.25.

En ese momento, el inversionista no puede hacer nada hasta la fecha de vencimiento, por lo
tanto, no le importan las fluctuaciones del tipo de cambio, salvo en el caso de utilizarlas
como una referencia sobre el tipo de cambio a la fecha de vencimiento.

Caso 2: Consideremos que es la fecha de vencimiento y que el precio spot a la fecha es DEM
4.19, entonces el inversionista realizaria la siguiente ganancia.

Debido a que el tipo de cambio es muy inferior al contratado con la opcion, el inversionista
no cambia su moneda en el Mercado ya que si lo hiciera recibiria DEM 4,190,000.
En su lugar al ejercer la opcion con el tipo de cambio pactado de DEM 5.45 el inversionista
recibe DEM 5,450,000 y restando el costo de la cobertura en realidad por la estrategia recibe
DEM 5,447,000 contra los DEM 4,190,000 que hubiera recibido sin la cobertura.

Méx(K - §,,0)-1000000
Méx((5.45 - 4.19),0)-1000 000
(1.26)-1000000
DEM 1260000
DEM1260000-DEM3000

DEM 1257000
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En la practica el movimiento para esta transaccién seria que el inversionista cambia en el
mercado sus libras recibiendo DEM 4,190,000, pero puede ejercer la opcién ya que el
diferencial le es favorable y entonces recibe DEM 5,447,000.

Caso 3: Imaginemos que es la fecha de vencimiento y que el tipo de cambio de cambio, es
decir, el precio spot es de DEM 5.98, entonces el inversionista no ejerce la opcién y tiene una
pérdida de la prima de la opcion que pago al inicio del contrato.

Max (K - S;,0)-1000000
Max ((5.45 -5.98),0) - 1000 000
(0)-1000000
0-DEM3000

DEM(3000)

En este caso no le conviene ejercer la opcion al inversionista. Realiza la transaccion en el
mercado de recibiendo DEM 5,980,000 a lo cual le restamos el costo de la cobertura y nos
deja DEM 5,977,000, ya que la tinica pérdida fue el costo de la prima de la opcién, que es
una pérdida limitada a DEM 3,000.

Ademas en este ultimo caso el corto puede realizar una ganancia si acude al mercado y vende
los GBP al precio spot. Debido a que es un put europeo solo se puede ejercer en la fecha de
vencimiento debido a esto es mas barato que un put americano que se puede ejercer en
cualquier momento. El largo en este caso limita su pérdida a la prima del contrato y realiza
una ganancia si el precio spot es menor al de ejercicio, es decir, si la moneda local se devalua
frente a la extranjera; mientras el corto limita su ganancia y su posible pérdida es ilimitada, en
este caso el suscriptor le apuesta a que la divisa extranjera se devaluara frente a la nacional.

El siguiente ejemplo plantea la cobertura que ofrece un call americano sobre divisa
adicionalmente se analiza cuando se puede ejercer y ademas de cuando es posible realizar
ganancias con este instrumento. Adicionalmente, se estableceran los tres posibles panoramas
futuros que se pueden presentar.
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Ejemplo 6.

Consideremos que un inversionista que va a necesitar USD 1,000,000 y que esta preocupado
por una posible alza en el tipo de cambio de los proximos 3 meses, lo cual le implicaria un
alto costo al tener que comprar los USD al precio spot vigente, el cual puede ser mucho
mayor que el tipo de cambio que se puede pactar en un contrato de call; asi que desea
protegerse y decide comprar un call americano sobre USD por tres meses debido a que no
sabe cuando los va a necesitar especificamente, con un precio de ejercicio de MXN 9.72,
ahora consideremos que cada contrato es por USD 1,000 y que tiene un costo de MXN 6.50
cada uno, por lo tanto, el costo total de la estrategia seria de MXN 6,500.

Caso 1: Supongamos que a pasado un mes y el tipo de cambio del USD es MXN 10.98

En este caso el inversionista tiene dos opciones ejercer el call o esperarse un poco a que el tipo
de cambio suba mds, en caso que el inversionista decidiera ejercer la opcién, realizaria la
siguiente ganancia.

Max(S, - K,0)-1000000
Max ((10.98 -9.72),0)- 1000 000
(1.26)-1000000
MXN 1260000
MXN1260000 - MXN6 500

MXN 1253 500
En este caso dependiendo de las necesidades inmediatas y el criterio del inversionista él
decidira ejercer o no la opcion, pero no acudira al mercado para comprar el activo ya que el

precio pactado en el contrato es menor, lo cual lo hace mas conveniente demostrando asi la
cobertura que ofrece la opcién del tipo call americano.

Caso 2: Supongamos que es la fecha de vencimiento y que el tipo de cambio spot es de
MXN 10.46, entonces el inversionista ejerceria la opcion y realizaria una ganancia.
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El inversionista no acudiria al Mercado ya que de hacerlo pagaria MXN 10,460,000, en
cambio si ejerce la opcién pagaria MXN 9,720,000 maés lo que pago de la prima MXN 6,500
en total pagaria MXN 9,726,500 lo cual demuestra los efectos de la cobertura que brindan las
opciones del tipo call.

Méx (S, - K,0)-1000000
Méx ((10.46 —9.72),0)-1000 000
(0.74)-1000 000
MXN740000
MXN 740000 - MXN 6500
MXN 733 500
En esta ocasién, el inversionista decide ejercer la opcién, debido a que el precio de ejercicio
de esta es menor al precio spot, de esta manera el inversionista se protege contra posibles alzas

en el tipo de cambio. Limita la pérdida a la prima de la opcion y sus ganancias pueden ser
ilimitadas.

Caso 3: Supongamos que es la fecha de vencimiento y que el tipo de cambio a la fecha, es
decir, el spot es de MXN 9.28, entonces el inversionista decide no ejercer la opcion limitando
de esa manera su pérdida a la prima de la opcién.

Debido a que el precio spot es menor al precio pactado el inversionista toma la decisién de no
ejercer la opcion y tiene como pérdida la prima que pago al inicio del contrato de MXN 6,500
pero el precio que pagaria por los USD seria en total de MXN 9,280,000 mis el pago por la
prima de la opcién MXN 6,500 en total pagaria MXN 9,286,500 y en este caso aunque se
pago la prima si las condiciones eran buenas para ejercerla se realizaria una ganancia mayor 2

la del Mercado.

Maéx (S, - K,0)-1000000
Méx ((9.28 -9.72),0)- 1000 000

(0)-1000000
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0-MXN6500

MXN (6500)

Lo primero a lo cual se debe hacer mencidn es la funcidén que tiene esta opcion al ser de tipo
americano ya que en este caso la opcién se puede ejercer en cualquier momento a
consecuencia de lo cual este tipo de opcién es mas cara que una de tipo europeo. En este
tipo de opcién el largo limita su pérdida pero su ganancia puede ser ilimitada dependiendo
del precio spot del subyacente mientras que el corto limita su ganancia y su pérdida es
ilimitada. El comprador realiza ganancias siempre que el precio spot es mayor que el precio
de ejercicio por su parte el suscriptor realizara ganancias siempre que el precio spot sea menor
al precio de ejercicio. Cabe mencionar que cuando en el futuro se necesitara un subyacente
se adquiere un call pero si en el futuro vamos a recibir un subyacente se compra un put.

Pero sabemos que también existen las opciones exoticas, las cuales nos brindan otro
tipo de cobertura dependiendo de la opcién exética de que se trate. Por ejemplo, veamos las
Opciones Compuestas, que son opciones sobre opciones, de las cuales hay 4 tipos: Call sobre
un call, Call sobre un put, Put sobre un call y Put sobre put, estas opciones tienen la ventaja
de que si la empresa o el inversionista no esta seguro de necesitar una opcién sobre un activo
subyacente y no desea pagar una prima por una opcién que aun no sabe si va a requerir o no;
es por ello que son muy utiles este tipo de opciones y muy recurridas cuando no se tiene la
certeza de necesitar una opcién, porque esa informacion la conocera el inversionista en un
futuro.

A continuacion se plantea un ejemplo de un call sobre call, los posibles panoramas
futuros ya que al adquirir esté instrumento no sabe el inversionista a ciencia cierta si va a
necesitar o no el segundo instrumento y en caso de no requerirlo cual seria la pérdida y de
emplearlo cuales podrian ser las ganancias o pérdidas potenciales.

Ejemplo 7.

Supongamos que un inversionista estd concursando para un proyecto, del cual sabri el
resultado dentro de tres meses, sin embargo, en caso de ser seleccionado necesitard
USD 10,000,000 que invertira dentro de 4 meses en dicho proyecto, por lo tanto, debe de
protegerse contra los movimientos adversos en el tipo de cambio lo cual lo puede hacer
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contratando una opcion.  Sin embargo puesto que no sabe si entrara en el proyecto o no,
tampoco sabe si necesitara la cobertura o no. Por lo tanto, acude al Mercado para adquirir
un call sobre call, debido a que esta opcion le da el derecho de comprar un call sobre USD, la
primera fecha de vencimiento es dentro de tres meses, en dicha fecha él debera saber si
ejercera la opcion de comprar el call sobre USD con un precio de ejercicio (K;) preestablecido
del call sobre USD de MXN 4.50, y la segunda fecha de vencimiento es dentro de cuatro
meses con un precio de ejercicio (K,) establecido de MXN 9.50. Supongamos que cada
contrato es por USD 1,000 y que tiene un costo de MXN 3.50 cada uno, por lo tanto, el costo
total de la estrategia seria de MXN 35,000.

Caso 1: Supongamos que es la primer fecha de vencimiento y el proyecto no le fue aceptado,
entonces la opcion no sera ejercida debido a que el inversionista no necesitara los USD. Por
lo tanto, su pérdida fue limitada a la prima de la opcion.

Debido a que el proyecto no fue aceptado no le conviene adquirir una cobertura que no
utilizara de manera que tiene una pérdida derivada del pago de la prima de la opcién.

Caso 2: Consideremos que es la primer fecha de vencimiento y el proyecto le fue aceptado al
inversionista, pero el precio spot del call sobre USD es MXN 4.10. Entonces el inversionista
decide no ejercer la opcion y tiene una pérdida limitada a la prima de la opcién.

Aunque el proyecto fue aceptado y si necesitar4 la cobertura el precio spot del call sobre USD
es menor al precio de ejercicio pactado del call sobre call, por lo que acude al Mercado de
Derivados a comprar el contrato Call sobre USD pero teniendo una pérdida de la prima del
call compuesto de MXN 35,000.

Caso 3: Supongamos que es la primer fecha de vencimiento, el proyecto fue aceptado y el
precio spot del call sobre USD es MXN 4.80. Por lo tanto, el inversionista decide ejercer la
opcion y realizaria una ganancia por el diferencial de los precios.

Ahora supongamos que es la segunda fecha de vencimiento y el precio spot del délar es de
MXN 9.25, por lo tanto, el inversionista decide no ejercer la opcion y tendria una pérdida.

Hasta la primer fecha de vencimiento tendria una posible ganancia ya que el precio de
ejercicio es menor al precio spot para adquirir el call sobre USD, pero como en la segunda
fecha de vencimiento el spot del tipo de cambio es menor al precio de ejercicio decide no
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ejercer la opcion. Se compran los USD en el Mercado a MXN 92,500,000 mis el costo de la
prima de MXN 35,000 en total pago MXN 92,535,000.

Caso 4: Consideremos que es la primer fecha de vencimiento, el proyecto fue aceptado y el
precio spot del call sobre USD es MXN 4.80. Por lo tanto, el inversionista decide ejercer la

opcion.

Ahora supongamos que es la segunda fecha de vencimiento y que el precio spot del USD es
MXN 10.15, por lo tanto, el inversionista decide ejercer la opcion y tiene la siguiente
ganancia.

El inversionista decidio ejercer la primera opcion teniendo una ganancia por el diferencia
entre el precio spot y el precio de ejercicio cuando fue la segunda fecha de vencimiento y
debido a que el precio spot es mayor al precio de ejercicio el inversionista realiza una ganancia

al poder comprar los USD en MXN 9.50 por lo cual paga en total MXN 95,000,000 mis lo
que pago por la prima de la opcion MXN 35,000.

En este call sobre call habia 4 posibles panoramas el primero que no necesitara del segundo
call por lo que no ejerce la opcion y su pérdida es la prima de la opcion que pago, el segundo
que no ejerciera el primer call debido a que el precio spot del call es menor y su pérdida seria
de la prima, el tercer panorama que el largo ejerza la opcion y por lo consiguiente realice una
ganancia debido a que el precio spot del call es mayor al precio de ejercicio pero no ejerce el
segundo call debido a que el precio spot es menor al precio de ejercicio, por lo cual en el
segundo instrumento tendria una pérdida que seria la segunda prima pagada y el ultimo
panorama es que el largo ejerza la opcion realice una ganancia y posteriormente ejerza la
segunda opcion realizando también una ganancia.

También dentro de las opciones exdticas estin las opciones asidticas como ya vimos en
el capitulo 1.3 estas opciones son muy ttiles debido a que muchas empresas estin expuestas al
precio promedio del subyacente por un periodo de tiempo determinado y no al precio spot.
Este tipo de opciones es mas barata que las opciones normales y este instrumento paga solo la
diferencia entre el precio medio y el de ejercicio. Asi un call asidtico paga la diferencia si es
positiva entre el precio medio y el precio de ejercicio de un activo especifico en un precio
establecido y si es un pur asidtico paga la diferencia si es positiva entre el precio de ejercicio y
el precio medio. Este tipo de opciones es muy ocupada por inversionistas que adquieren
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derivados del petroleo y otros productos fisicos ademas de los indices, tipos de cambio, tasas
de interés, entre otros.

En seguida se analiza el ejemplo de un call asiatico sobre divisa y se observaran las dos
posibles situaciones que se presenten en el futuro debido a la incertidumbre del tipo de
cambio.

Ejemplo 8.

Supongamos que la compaiiia ] acord6 con un acreedor pagarle su deuda al precio promedio
de la paridad de peso-dolar, dicha compania decidié protegerse en el caso de que precio
promedio sea mayor a cierto nivel a través de un call asiatico, con un precio de ejercicio de
MXN 9.45. Dicho contrato es por USD 10,000,000 y cada contrato es por USD 1,000, el
precio de cada contrato es de MXN 2.50, por lo tanto, el costo total de la estrategia es de
MXN 25,000.

Caso 1: Supongamos que el precio promedio del tipo de cambio es de MXN 9.35, entonces
Mix (S, - K,0)-10000 000
Max ((9.35 -9.45),0) - 10 000 000
(0)-10 000000
0-MXN25000

MXN(25000)

Puesto que el tipo de cambio es MXN 9.35 inferior al precio contratado por la opcién asiatica
el inversionista no la ejerce. Adquiere los USD en el mercado para realizar su pago al precio
promedio considerando que habia fijado el precio en una cantidad mayor pero por la prima
de la cobertura pago MXN 25,000 con lo cual limita su pérdida ya que si el precio hubiera
sido mayor al fijado solo pagaria MXN 9.45 por USD, de este modo se cubre ante una posible
alza en el precio promedio.
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Caso 2: Supongamos que el precio promedio del tipo de cambio es de MXN 9.85, entonces:

Max(S,,. - K,0)-10 000 000
Méx ((9.85 -9.45),0)-10 000 000
(0.40)-10 000 000
MXN4 000 000
MXN4 000 000 — MXN 25 000

MXN3 975 000

Como el tipo de cambio promedio es de MXN 9.85 muy superior al contratado a través de la
opcion, el inversionista ejerce la opcion con el tipo de cambio MXN 9.45, por lo cual paga
MXN 94,500,000 y restando el costo de la cobertura por la estrategia en realidad paga
MXN 94,475,000 contra lo que pagaria en el mercado que seria MXN 98,500,000, con esta
estrategia lo que el inversionista hace es fijar el tipo de cambio promedio y en caso de que el
precio spot le sea desfavorable limita su pérdida a la prima de la opcion.

La diferencia que existe entre este call asiatico y un call vanilla es que el precio del subyacente
es un precio promedio de un periodo especificado al inicio del contrato. En este tipo de
contrato el largo limita su pérdida a la prima de la opcién, ya que si no le conviene el precio
spot no la ejercera y mejor acude al mercado, pero el corto tiene una ganancia limitada y su
pérdida es ilimitada.

El siguiente ejemplo se plantea el caso de un put asiatico y sus posibles situaciones
futuras ademads de analizar cuando se realizan ganancias y cual es la razon de esto.

Ejemplo 9.

Supongamos que la compania K acordé con un deudor que le pague su deuda al precio
promedio de la paridad de peso-délar, dicha compaiiia decidié protegerse en el caso de que
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precio promedio sea menor a cierto nivel a través de un pur asiarico, con un precio de
ejercicio de MXN 9.65. Dicho contrato es por USD 10,000,000 y cada contrato es por
USD 1,000, el precio de cada contrato es de MXN 2.50, por lo tanto, el costo total de la
estrategia es de MXN 25,000.

Caso 1: Supongamos que el precio promedio del tipo de cambio es de MXN 9.85, entonces
Max(K - S,..,0)-10 000 000
M4x ((9.65 -9.85),0)- 10 000000
(0)-10 000 000
0-MXN25 000
MXN(25 000)

En este caso como el precio promedio es mayor al precio de ejercicio al inversionista no le
conviene ejercer la opcion. Realiza la transaccion en el mercado recibiendo

MXN 98,500,000 a lo cual le restamos el costo de la cobertura dejandonos MXN 98,475,000,

su unica pérdida es limitada al costo de la prima de la opcion.

Caso 2: Supongamos que el precio promedio del tipo de cambio es de MXN 9.25, por lo cual
tenemos que el inversionista tiene la siguiente situacion:

Méx(K - §,,.,0)-10 000 000
M4x(9.65 - 9.25,0)-10 000000
(0.40)-10 000000
MXN4 000 000 - MXN 25 000
MXN3 975 000
Puesto que el tipo de cambio de MXN 9.25 es muy inferior al precio de ejercicio de la opcion,

el inversionista no acude al mercado a vender las monedas, ya que si lo hiciera recibiria
MXN 92,500,000.  En su lugar, al ejercer la opcién con el tipo de cambio pactado de
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MXN 9.65 el inversionista recibe MXN 96,500,000 y restando el costo de la cobertura en
realidad por la estrategia recibe MXN 96,475,000 contra los MXN 92,500,000 que hubiera

recibido sin la cobertura.

Este put como en el caso del call realiza ganancias en las mismas circunstancias que un put
vanilla, lo tnico que lo diferencia de este es el hecho de que el precio del subyacente es un
precio promedio preestablecido de un periodo fijado de antemano.

3.6 Cobertura con Swaps.

Cabe mencionar que los swaps se destinan para administrar los riesgos derivados de la
tasa de interés y del tipo de cambio. Sabemos que la fijacion del precio de los swaps se ve
afectada por el precio de referencia, la oferta y demanda, costos de transaccion y riesgos de
crédito y los diferenciales de los swaps se ven perjudicados por el costo de mantenimiento del
instrumento de cobertura, oferta y demanda, arbitraje de crédito y la forma de la curva de
rendimientos.  Este derivado es flexible debido a que se puede terminar en cualquier
momento y asignarle a otra contraparte si el usuario ya no lo necesita.

El pagador en un swap compra bonos o futuros como cobertura y en receptor en el
swap vende bonos o futuros como cobertura. El riesgo para el pagador es que las tsas de
interés bajen y en este caso el pagador se ve compensado con un incremento equivalente en el
precio de los bonos y futuros. El riesgo para el receptor es que las tasas de interés aumenten
y entonces el receptor se ve compensado por una disminucion en los precios de los bonos o
futuros que vendié como cobertura. Lo importante es encontrar el instrumento apropiado
de cobertura que permita compensar cualquier pérdida en la posicién de swaps mediante una
ganancia en el instrumento utilizado para la cobertura.

En seguida se presenta un ejemplo de un swap de divisa, en el cual involucra también
la tasa de interés a diferencia de los otros derivados financieros este instrumento solamente
cubre los dos tipos de riesgo a los que estd sujeto un préstamo en moneda extranjera. En este
ejemplo se presentan las ganancias totales para ambas partes al entrar en un swap para
contratar una deuda en lugar de adquirirla en el extranjero.
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Ejemplo 10.

Supongamos que la compania alemana G tiene acceso a un préstamo por 3 afios en marcos
alemanes (DEM) a una tasa del 6.6 % anual, pero también puede acceder a una préstamos en
dolares americanos (USD) a una tasa de 12.2 % anual; mientras que la compaiia
estadounidense H tiene acceso a un préstamo por 3 afios en DEM a una tasa del 8.2 % anual
yen USD a una tasa de 12.6 % anual.

Por lo anterior, podemos decir que las tasas estadounidenses son mas altas que las alemanas y
ademads que la compania G tiene mayor mérito crediticio que H, debido a que sus tasas son
mis favorables en ambas monedas. Pero la compaiiia G tiene una ventaja comparativa en el
mercado DEM mientras que la compania H tiene una ventaja comparativa en el mercado

UsSD.

Asumamos que la compania G requiere de un préstamo en USD y que la compania H
requiere un préstamo en DEM. Ambas empresas piden el préstamo en el mercado en el que
cada una tiene una ventaja comparativa, es decir, la compania G pide en DEM vy la compania
H en USD; entonces pueden usar un swap de divisas que transforme el préstamo de G en
USD y el de H en DEM. El diferencial entre las tasas de interés de DEM es 1.6 %, asimismo
la diferencia entre las tasas de interés de USD es 0.4 %, por lo tanto, esperamos una ganancia
total entre las partes de 1.2 % anual.

La funcion del swap es transformar para la empresa G, la tasa de interés en DEM del 6.6 %
anual en la tasa de interés de USD de 11.7 %, obteniendo asi una mejor tasa en un 0.5 % que
si hubiera asistido al mercado de USD. Al mismo tiempo, la empresa H cambia su préstamo
en USD al 12.6 % anual por una tasa de interés de DEM de 7.7 %, obteniendo de este modo
una tasa menor en un 0.5 % que si hubiera asistido al mercado DEM.

Gréficamente los flujos de efectivo de ambas empresas se pueden ver asi:
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DEM 6.6 % DEM 6.6 % DEM 7.7 %
«.—.—| Empresa | _ | Institucion | __  _| Empresa
G . —.—| Financiera |—-.—.—{ H ——
USD 11.7 % USD 12.6 % USD 12.6 %

Otra opcion para el inversionista seria una swapcion, la cual le da al comprador el
derecho de realizar un swap de tasa de interés durante un periodo determinado y por un
principal fijado en el contrato por el cual se paga una prima. La opcion se refiere a la rama
de tasa fija del swap. Las caracteristicas de los dos derivados se especifican en un contrato, de
modo que para la opcion se establece fecha de inicio y vencimiento, precio de ejercicio que es
la tasa fija, prima de la opcién medida en bps con respecto al principal, referencia de la tasa
variable, fechas de pagos y el tipo americano o europeo.

A continuacién se expone un ejemplo con un swaption del pagador presentando las
posibles circunstancias futuras y los que sucede para que se ejerza o no la opcién.

Ejemplo 11.

Consideremos una compaiia L que en tres meses entrara en un préstamo por dos afios a tasa
flotante sin embargo desea que sus pagos sean fijos. Esto lo puede realizar mediante un
contrato swap de tasa de interés fija-por-flotante, convirtiendo asi los pagos variables del
préstamo en fijos. Dicha compaiia L al pagar una prima entra en una swapcion del Pagador
pagando una tasa fija del 10.25 % anual y recibiendo LIBOR semestral por dos aiios
empezando en tres meses.

En caso de que la tasa fija que se cambia por la tasa flotante dentro de tres meses en un swap
regular de tasa de interés sea menor al 10.25 % anual. La empresa entonces decidira no
ejercer la swapcion ya que puede contratar un swap convencional con una tasa anual menor a
la tasa contratada en la swapcion.
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Supongamos que la tasa del swap regular es del 9.0 %, en consecuencia la compaiia
contratard dicho swap pagando una tasa fija del 9.0 % y recibiendo la tasa flotante LIBOR
que requiere para pagar su préstamo, con la cual ahorraria un .25 %, respecto a la tasa de la
swapcion.

Si la tasa del swap vanilla de tasa de interés en la rama fija es del 11.8 %, entonces la empresa
toma la decision de ejercer la swapcion mediante la cual pagara solo el 10.25 % y recibira la
tasa LIBOR semestral, ahorrando asi un 1.55 % por el diferencial de las tasas fijas en ambos
CONtratos.

Ya que mediante el contrato swaption se tiene el derecho al igual que en los contratos de
opciones de decidir si se ejerce o no el contrato dependiendo de las condiciones del Mercado.
Entonces, si las condiciones del Mercado son mas favorables o mejores que las condiciones
preestablecidas en dicho contrato no se ejerce pero si las condiciones del swaption son
mejores para el inversionista éste decidira ejercerlo y tendra una ventaja comparativa
comparandolo con las condiciones del Mercado en ese momento.

Gran parte de las negociaciones que los dealers de bancos comerciales realizan en el
mercado son en los mercados de swaps de tasa de interés y swaps cambiarios, ademas de hacer
mercados para sus clientes, también establecen precios de otras instituciones financieras al por
mayor o al mercado interbancario frecuentemente en transacciones facilitadas por brokers
interbancarios.

En un dia, un dealer puede contratar muchas transacciones que se suman a su
posicion general. La combinacion de todo, swaps, bonos y futuros negociados forman un
portafolio. Mientras que es ficil entender intuitivamente la administracion del riesgo en un
contrato swap, en la practica es muy dificil y no toma ventaja de la cobertura natural dentro
del portafolio.  Asi que, el dealer de swaps manejara los riesgos de su posicién usando
técnicas de gestiones de cartera que son similares pero mas sofisticadas que las técnicas de
gestion de portafolio usadas para una posicion simple en ingreso fijo o participaciones.

En una cartera cubierta, el objetivo del dealer es construir un portafolio de cobertura
usando swaps, forwards de tasa de interés, futuros y bonos; los cambios en el valor de la
cartera subyacente del portafolio de swaps para un conjunto dado de fluctuaciones en las tasas
de interés, tipos de cambio de las divisas o la base entre futuros y bonos.
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Para identificar el riesgo del portafolio de swaps, el primer paso es medir el riesgo de la
cartera a fravés de contestar una serie de preguntas como las siguientes: jcuinto perderd el
portafolio en una posicion del mercado base (mark to market basis) si las tasas de interés
suben en una moda paralela, es decir, todas las tasas de interés aumentan en la misma
cantidad?, ;cudnto perdera el portafolio si las tasas de interés cae en una moda paralela?,
;como la sensibilidad de la posiciéon en la tasa de interés cambia si las tasas de interés
cambian’, entre otras. Todo lo anterior determinara el riesgo del porrafolio.
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Capitulo 4 Aplicacién de una Cobertura Cambiaria.

En los dos primeros capitulos del presente trabajo se definieron los productos
financieros derivados, ademas de su clasificacion, se menciond como funciona cada uno de
ellos (Futuros, Forwards Opciones y Swaps) y como se puede contratar cada uno y los
diferentes tipos de activos subyacentes que cada uno de ellos puede cotizar. Adicionalmente,
en el tercer capitulo se analizan algunas de las coberturas que cada uno de ellos puede ofrecer,
asi como sus posibles ventajas y desventajas. Por lo tanto, en los tres primeros capitulos no
solo se explico su funcionamiento, a cuil mercado pertenece, al mercado OTC o al mercado
regulado, y bajo qué circunstancias se adquiere en cualquiera de los mercados, sino que
también que circunstancias de cobertura se requieren para comprar un determinado derivado
financiero.

En el presente capitulo se realizaran diferentes coberturas para una deuda en especial
mediante instrumentos financieros derivados, se llevara a cabo por medio de: Futuros,
Forwards y Opciones y se compararan estas coberturas con la estrategia que brindan los Swaps
para finalmente elaborar un analisis, el cual, sera la base para poder determinar cual de todos
los instrumentos financieros derivados ofrece la mejor cobertura para dicha deuda.

El analisis de cobertura se llevara a cabo con una deuda de la empresa: “Apasco, S. A.
de C. V.. Dicha empresa pertenece al sector de la Industria de la Construccion y su
actividad econoémica es la fabricacion y venta de toda clase de cementos. El analisis se debe a
que Apasco adquirié un crédito sindicado en mayo de 2001 por un principal nocional de
USD 143 millones, a un plazo de 5 afos. Las tasas, a las cuales se contrato la deuda son las
siguientes: debido a que los tres primeros afios son de gracia solo pagarin la tasa Libor mas
0.85 %, para el cuarto ano de pago la tasa sera de Libor mas 1.00 % y para el ultimo afio una
tasa de Libor mas 1.15 %, dichas tasas se estableceran al inicio del periodo de pago.

Debido a que la deuda fue pactada en mayo de 2001 Apasco ya realizé un pago con
fecha en mayo de 2002, por lo cual, los pagos sobre los que se realizari el analisis de la
cobertura seran los cuatro restantes, debido a que por fines practicos se emplearon valores
reales siempre que fue posible para realizar las valuaciones, pero los datos que se utilizarin
para ver y analizar el efecto de las diferentes coberturas seran supuestos, ya que los datos reales
aun no se conocen. Cabe recordar que la tasa de interés se establece o determina al inicio del
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periodo de pago v el tipo de cambio se especifica con el precio spot el dia de la fecha de pago,
por lo que la tasa de interés a pagar en mayo de 2003 es cierta o conocida.

A continuacion, se realizaran las coberturas con distintos productos derivados con el
respectivo anilisis de cada una de las estrategias y posteriormente, a través de un andlisis
comparativo de las diferentes coberturas que ofrecen los derivados financieros contra la
estrategia que brinda la operacion con Swaps se podra distinguir cuales son las ventajas y las
desventajas que cada derivado ofrece y en consecuencia, cual de ellas es la mejor opcion para
el tipo de deuda que tiene contratada Apasco.

4.1 Cobertura a través de Futuros y Forwards Estrategia A.

La estrategia que se realizard en primera instancia seri una cobertura a través de
contratos Futuros y Forwards para los cuatro aiios de la deuda que faltan por pagar. Ya que
el contrato Futuro es negociado en mercados organizados y es estandarizado no cotiza con
fechas de vencimiento mayores a un afo y medio y debido a que la estrategia de cobertura que
ofrecen ambos contratos, Futuros y Forwards, son similares, ya que los contratos Forward
tienen las mismas caracteristicas pero son elaborados a la medida, el primer pago tendra una
cobertura con un contrato Futuro sobre USD ya que la tasa de interés a pagar es conocida y
los tres pagos siguientes se cubririn con Forwards sobre USD y Forwards sobre tasa Libor.

Como se vio en el capitulo 3 la cobertura de Futuros también se puede realizar
mediante la delta, consecuentemente la formula para obtener la delta nos arroja el porcentaje
en que se debe cubrir la variable, para calcularla se necesitan los siguientes datos: las tasas
libres de riesgo, que en México generalmente es la tasa de Cetes y en Estados Unidos es
comunmente treasure bill (T—bill'), ambas tasas deben ser al mismo plazo, normalmente se
emplearian las tasas anuales pero en caso de que estos datos no estén disponibles mientras
tengan el mismo plazo no afecta.

! En Estados Unidos se le conoce normalmente como T-bill, asi como a los bonos del Gobiemo se
les dice T-bond. ya que la T es abreviacion de treasure.
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Las tasas anuales al mes de abril de 2002 son las siguientes™
T = 2.48%
T = 1.84 %
r =360 dias.

Entonces podremos realizar a continuacion el calculo de la delta.

_ 140.0248(360/360) _ 1.0248 _ 0 o ince e (a0

~ 1:0.0784(360/360) 1.0784

El resultado que tenemos para la cobertura para los intereses mediante el contrato
Futuro se realizara en un 95.03 %, respecto a la cuantia de los intereses a pagar en el segundo
ano.

Para efectos del presente trabajo consideremos como referncia para obtener las tasas
Forward las tasas Libor con vencimiento en uno, dos, tres y cuatro anos, las tasas Forward
obtenidas seran las que se emplearan como referencia en todas las estrategias.

Fecha Periodo | Libor Nominal | Libor Efectiva

1 Mayo 2002’ |1 afio 2330 % 2330 %

1 Mavo 2002 |2 afios 1.8725 % 3745 %

1 Mavo 2002 |3 anos 1.9346 % 5.8038 %

1 Mayo 2002 |4 anos 2.2545 % 9.018 %
Tabla 4.1

Con las tasas que tenemos a dos, tres y cuatro afios podemos determinar la tasa
forward para la Libor y asi poder obtener un calculo mas cercano al precio que tendri la tasa
Libor en las fechas de mayo 2003, 2004 y 2005, las cuales serian las siguientes obtenidas con
la formula para tasa Forward siguiente:

(14n)-(1+ fi,) =1+,

4 (Erate 2003: Intemen.(Banamex 2003: Intemet). Ver Anexo 3.
¥ (Efanniemae 2003: Intemet). Ver Anexo 3.
* {Proveedor integral de precios 2004: Intemet).
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Donde:

r, :tasa efectiva al plazo de un ano.
t, :tasa efectiva al plazo de dos afios.

fi, : tasa forward del periodo del afio uno al dos.

despejando, obtenemos:

S

L
1+

1

Con esta formula la tasa Forward que da son las siguientes:

Tasa Forward

f. 1.382781 %

£, 1.984481 %

£, 3.037887 %
Tabla 4.2

Pero a dichas tasas Libor se les deben sumar los bps’ adicionales, por lo cual se
convierten en las siguientes tasas para el pago de los intereses:

Fecha Tasa Libor Tasa Libor mas bps
1 Mayo 2002 |2.330000 % |3.180000 %
1 Mavo 2003 |1.382781 % |2.232781 %
1 Mavo 2004 |1.984481 % |2.984481 %
1 Mayo 2005 |3.037887 % |4.187887 %

Tabla 4.3

A continuacion se calculan los intereses a pagar del segundo pago teniendo en cuenta

que el monto de la deuda es por USD 143 millones:

* Bps abreviacion de puntos base en inglés, basis points.
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USD 143 000 000-0.03180 = USD 4 547 400

Debido a que se tienen los datos de la delta y el monto de los intereses a pagar, ahora
se puede determinar la cantidad sobre la cual se realizara la cobertura:

USD 4 547 400-0.9503 = USD 4 321394.22 = USD 4 321395

El tamano del contrato es de USD 10,000.00, por lo consiguiente, Apasco debe
adquirir para la cobertura 433 contratos, realizando una sobre cobertura ya que como el
contrato es estandarizado o se adquieren mds contratos o menos de los que se necesitan en
realidad, con un precio de entrega supuesto de MXN 10.132

Ahora supongamos que es la fecha de vencimiento y que el precio spot del tipo de
cambio del peso contra el dolar es de MXN 10.356, entonces Apasco recibira:

(S, - K)-10000-433
(10.356 ~10.132)-10 000 - 433
(0.224)-10 000 - 433

MXN 969 920

En esta primer parte de la cobertura mediante el contrato Futuro la compaiiia recibe
MXN 969,920 debido a que su tipo de cambio se fijo a través del contrato Futuro al siguiente
precio MXN 10.132, pero no se cubrio el total de los intereses sino so6lo una parte ya que se
realizé un analisis de cobertura de la Delta por lo cual, se cubrieron los intereses en un
95.03%, ya que la Delta nos dice el porcentaje que esta en riesgo. Ahora, como el tipo de
cambio spot es mayor al establecido en el contrato el monto de los intereses a pagar es de:
MXN 44,841,480 y la empresa determiné a través del contrato que su monto a pagar fuera de
MXN 43,871,560; en consecuencia, su contraparte le entrega un diferencial a su favor que es
por: MXN 969,920, asi sumando ambas cantidades obtiene un monto de: MXN 44,841,480.
Sin embargo, por la cobertura de la Delta con el contrato Futuro solo se cubrié el 95.03 % de
la deuda quedando entonces un 4.97 % sin cubrir; asi el pago a la deuda realmente es por:
MXN 47,092,874.40 y mediante el contrato Futuro tenemos la cantidad de: MXN 44,841,480
por lo que, la compaiia tendra que pagar adicionalmente un insumo de: MXN 2,251,394.40
el cual sera asumido solamente por la empresa ya que se derivo de la cobertura de los intereses

de la Delta.
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La cobertura de los siguientes tres pagos se realizaran a través de contratos forwards;
debido a que las fechas de vencimiento serin a dos, tres y cuatro afios estableciendo de
antemano las tasas de interés que se pagaran y los tipos de cambio a los cuales se cambiarin
las divisas.

Consideremos que la empresa acude a un banco para contratar los diferentes
contratos Forwards y debido a que es en el mercado OTC se realizan a la medida los
siguientes contratos: el primero con fecha de vencimiento en mayo de 2003, por un monto de
USD 143 millones se pacta a tasa Libor anual mas 0.85 % contra la tasa fija de 3.196 % ya
que la tasa Libor tiene una tendencia a la baja, el siguiente contrato también es por un
principal de USD 143 millones a tasa Libor mas 1 % contra la tasa de 2.681 %, el cual, tiene
fecha de vencimiento en mayo de 2004 y el ultimo contrato es también por un principal de
USD 143 millones a tasa Libor mas 1.15 % contra 3.645 % y con fecha de vencimiento en
mayo de 2005.

Con ese mismo banco como contraparte se pactan los siguientes contratos Forward
sobre tipo de cambio por los principales nocionales que salgan de la cobertura de tasa de
interés con los siguientes precios Forward a la entrega y las siguientes fechas de vencimiento:
el primer contratos con expiracion en mayo de 2004 tiene un tipo de cambio Forward de
MXN 10.211, el segundo con precio Forward de entrega de MXN 9.885 y vencimiento en
mayo de 2005 y por ultimo el contrato con fecha de vencimiento en mayo de 2006 y precio
Forward de MXN 9.647. Ahora con estas condiciones de los contratos se puede ver como
funciona la cobertura. En seguida, se calcularan los flujos de efectivo que se tuvieron en los
diferentes contratos en sus fechas de vencimiento respectivas suponiendo las tasas spot y el
tipo de cambio spot a las fecha de expiracion.

Para el pago de los intereses en mayo de 2004, se realiza un contrato con fecha de
expiracion en mayo de 2003, ya que recordando la tasa de interés se fija al inicio del periodo,
considerando que la tasa Libor spot a la fecha de vencimiento es 1.382781 % mas los bps
contratados queda en 2.232781 % y el nocional contratado fue de USD 143 millones se dene
que Apasco pagara a su contraparte:

(S, - K)-143000 000
(0.02232781-0.03196) 143000 000
(~0.00963219) 143000000

USD(1377 403.17)

106



4. APLICACION DE UNA COBERTURA CAMBIARIA.

Debido a que Apasco prevé cudl serd la tasa a pagar ya que la fijo al inicio del contrato,
reconoce que su pago a la deuda sera de USD 4,570,280 independientemente de que la tasa
spot sea mayor o menor a la predeterminada; pero lo que no sabe es si recibira algin
diferencial por que la tasa spot al vencimiento sea mayor a la tasa Forward o pagard algun
diferencial en caso de que la tasa spot sea menor a la tasa Forward para que el monto total
que pague sea el de USD 4,570,280. Como, la tasa spot al vencimiento es del: 2.232781 %
entonces, la compania realizara un pago a su contraparte, el cual serd por un importe de:
USD 1,377,403.17 vy el pago a la deuda sera de USD 3,192,876.83, sumando estas dos
cantidades nos da el monto total de: USD 4,570,280, el cual preveia la empresa desde el
inicio del contrato.

Para el pago de los intereses en mayo de 2004 consideremos que el precio spot a la
fecha de vencimiento es MXN 9.642 y el nocional principal sobre el cual se realiza la
cobertura es de USD 4,570,280, el cual se cubrié mediante los contratos Forward de tasa
Libor vigente® por lo tanto, Apasco realizard un pago a su contraparte (el banco) por el
siguiente insumo:

(S, - K)4 570 280
(9.642 -10.211) 4570280
(~0.569)-4570280

MXN (2 600 489.32)

El contrato Forward lo que hace realmente es prefijar el tipo de cambio futuro, con lo
cual la empresa conoce sus pagos futuros a la deuda, debido a que la tasa Libor con la cual se
realizard la cobertura se establecié a través de un contrato anterior Forward, sobre el monto
con el cual la compaiia prefijo el pago a la tasa Libor es sobre el que se realiza el intercambio
de tipo de cambio, €l cual se conoce desde el principio del contrato y es de USD 4,570,280.
Sobre estas bases, la empresa sabe que en caso de que el tipo de cambio spot sea mayor al
predeterminado recibira de su contraparte el diferencial pero si el tipo de cambio spot es
menor entonces le debera pagar la diferencia. En consecuencia, como el tipo de cambio spot
fue menor al preestablecido Apasco debera pagar a su contraparte MXN 2,600,489.32 pero
sumando esto al pago que realizara a la deuda al tipo de cambio spot le da un monto de:
MXN 44,066,639.76 obtiene un total que prefijo al inicio del contrato por un monto de:
MXN 46,667,129.08, es decir, del total que se predeterminé en MXN 46,667,129.08 se
repartira entre el pago a la deuda con un tipo de cambio spot de MXN 9.642 que en total es
MXN 44,066,639.76 mas el diferencial entre el precio spot y el precio Forward que es de

“Ver tabla 4.3
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MXN 0.569 que da un total de MXN 2,600,489.32 ya que la cementera prefijo el monto rotal
a pagar mediante la tasa especificada y el tipo de cambio fijado con los dos contratos Forward.

A la fecha del cuarto pago de los intereses en mayo de 2005, consideremos que la tasa
Libor spot a la fecha de vencimiento del contrato en mayo de 2004 es de: 1.984481 % mas los
puntos base (bps) adicionales la tasa queda en 2.984481 % vy el nocional contratado fue de
USD 143 millones. Entonces, se tiene que Apasco recibira de su contraparte el siguiente
diferencial:

(S, - K) 143000000
(0.02984481-0.02681) 143000000
(0.00303481) 143 000000

USD 433 977.83

La compania Apasco prevée que realizara un pago a la deuda de USD 3,833,830 sin
embargo, desconoce cual sera el diferencial que recibirdi o pagard a su contraparte
dependiendo de la tasa spot vigente a la fecha de vencimiento. La tasa al vencimiento es del
2.984481 % y comoes mayor a la tasa establecida en el contrato, Apasco recibe el diferencial
de las tasas, el cual tiene un monto de USD 433,977.83, pero ademas el pago que se realiza a
la deuda seri por un monto de USD 4,267,706.83 que se obtiene al sumar el monto previsto
para pagar la deuda y el monto que se recibe de la contraparte.

Para el cuarto pago de los intereses, supongamos que el precio spot a la fecha de
vencimiento del tipo de cambio es de MXN 10.464 y el nocional principal sobre el cual se
llevara a cabo el contrato es por un monto de: USD 3,833,830 ya que este insumo se
establecié mediante un contrato anterior de rasa de interés Libor, por lo consiguiente, Apasco
recibira de su contraparte por el diferencial entre el tipo de cambio spot y el pactado en el
contrato:

(S, - K)-3833 830
(10.464 -9.885) 3833830
(0.579)-3833 830

MXN2219787.57
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El precio establecido en el contrato es de MXN 9.885 por lo cual, la empresa sabe de
antemano que el total de sus pagos a la deuda seran de MXN 37,897,409.55, que es el
producto del monto fijado por el precio prefijado de tasa de interés por el tipo de cambio
establecido en el Forward de tipo de cambio. Lo que pasa a la fecha de vencimiento del
contrato es que el precio spot del tipo de cambio es de MXN 10.464, y existe un diferencial
entre el precio preestablecido y el precio spot que es de MXN 0.579, ya que como sabemos si
el tipo de cambio spot es mayor al tipo de cambio especificado entonces se recibira el
diferencial de los precios pero si el spot es menor al Forward entonces se realizara un pago por
el diferencial a la contraparte. Como el tipo de cambio spot es de MXN 10.464 y es mayor el
tipo de cambio pactado entonces la compania recibe el diferencial que representa un insumo
de MXN 2,219,787.57; el monto que la cementera establecié como pago a la deuda que es de
MXN 37,897,409.55, que es igual a la diferencia entre la cantidad que debe pagar a la deuda
que es de MXN 40,117,197.12 menos el insumo que recibe de parte del banco por el
diferencial de MXN 2,219,787.57, es decir, el pago a la deuda es igual al tipo de cambio
establecido por el principal nocional maés el diferencial que se recibe de la contraparte.

Para el quinto pago de los intereses de la deuda en mayo de 2006, considerando que la
tasa Libor a la fecha de vencimiento en mayo de 2005 es de: 3.037887 % y queda en
4.187887 % con un nocional principal de USD 143 millones se tiene que Apasco pagari a su
contraparte:

(S; — K)143000000
(0.04187887-0.03645) 143000000
(0.00542887)-143 000000

USD 776 328 .41

La cementera fija la tasa a través del contrato en 3.645%, asi conoce desde el inicio del
contrato la suma que pagara a la deuda, por lo consiguiente, si la tasa spot es menor a la tasa
establecida realizara un pago a su contraparte pero en caso contrario Apasco recibira el pago
derivado del difencial de precios. El importe fijado para el pago de USD 5,212,350 se suma
a la cantidad que se recibe de la contraparte de USD 776,328.41 dando un pago total a la
deuda de USD 5,988,678.41, que también se puede deducir de la tasa spot vigente a la fecha.

Para el quinto pago de los intereses con fecha de pago en mayo de 2006 supongamos
las siguientes condiciones: el precio spot del tipo de cambio a la fecha de vencimiento es de:
MXN 9.292 vy el principal nocional sobre el cual se firmo el contrato es de USD 5,212,350,
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debido a que este monto se establecio previamente a través del contrato Forward sobre rasa
Libor, debido a lo que Apasco realizara un pago a su contraparte de:

(S, - K) 5212 350
(9.292 -9.647) 5212 350
(-0.355).5 212 350

MXN (1850 384.25)

El monto sobre el cual se realizo el contrato es de USD 5,212,350 con un tipo de
cambio prefijado o precio Forward de MXN 9.647, por lo que se deduce que el monto que
Apasco pagara conociéndolo desde el inicio del contrato es de MXN 50,283,540.45, pero
debido a que el precio spot es de MXN 9.292, por lo cual es menor al fijado en el contrato
entonces existe un diferencial a favor de la contraparte de Apasco, es decir, el banco. Por lo
que, la cementera debera pagar al banco la cantidad de MXN 1,850,384.25 y de los intereses a
pagar por la deuda serdan por un monto de: MXN 48,433,156.20 en consecuencia sumando
los pagos a la deuda y al banco Apasco paga en total MXN 50,283,540.45

De este tipo de cobertura se puede concluir que es muy dificil realizar una estrategia a
través de Futuros y Forwards que ofrezcan una cobertura a largo plazo con la cual no solo se
proteja al inversionista o persona moral de las fluctuaciones del tipo de cambio y la tasa de
interés sino que adicionalmente podamos realizar una ganancia derivada de la proteccion que
tengamos al riesgo de tasa de interés y de tipo de cambio. Pero, debido a que esta cobertura
es a largo plazo su importe es mayor al de una cobertura a corto plazo y el riesgo latente
aumenta ya que no sabemos cual serd realmente la tendencia a tan largo plazo de ambas tasas
y acabamos pagando mis comparandolo con el hecho de no haber adquirido la cobertura
aunque esta cumplio con su funcion de fijar el tipo de cambio y la tasa Libor, haciendo que el
inversionista supiera desde el inicio del contrato las sumas a pagar.
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4.2 Cobertura a través de Futuros y Forwards Estrategia B.

La siguiente cobertura también se llevari a cabo a través de contratos Futuros y
Forwards, la estrategia de cobertura serd la siguiente: en el segundo pago solo se cubriri el tipo
de cambio con un contrato Futuro sobre USD y para el tercero pago se realizara un contrato
Forward de rasa de interés y uno de tipo de cambio.

La diferencia con la estrategia A es que A ofrece una cobertura para los cuatro pagos
restantes mientras que, la estrategia B solo cubrira los pagos dos y tres ya que considera que el
riesgo por el largo plazo de la cobertura es mayor calculando desde un inicio que si conforme
vaya pasando el tiempo se van realizando las coberturas faltantes.

Como en el subcapitulo anterior ya calculamos la cobertura de la Delta para el
contrato Futuro solo retomaremos el resultado de la cobertura que fue del 95.03 %; por lo
cual solo cubriremos en ese porcentaje nuestra deuda con el contrato Futuro.

El monto de los intereses a pagar en mayo de 2003 por el principal de USD 143 millones es:

USD143000000-0.03180 = USD 4 547 400

Debido a que se calculo la delta en el subcapitulo anterior y el monto de los intereses a
pagar se puede determinar la cantidad sobre la cual se realizara la cobertura:

USD 4 547 400 -0.9503 = USD 4 321394.22 = USD 4 321395

El tamafio del contrato es de USD 10,000.00, por lo consiguiente, Apasco debe
adquirir para cubrir dicho monto 433 contratos, realizando una sobre cobertura ya que como
el contrato es estandarizado o se adquieren mas contratos 0 menos de los que se necesitan en
realidad, con el siguiente precio de entrega supuesto MXN 10.132.

Ahora supongamos que es la fecha de vencimiento y que el precio spot del tipo de
cambio del peso contra el dolar es de MXN 10.356, entonces Apasco recibira:
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(S, - K)-10000-433
(10.356 -10.132)-10 000 433
(0.224)-10000- 433

MXN 969 920

La parte de la cobertura que se realiza con el contrato Futuro es para el primer afio
debido a que este tipo de contrato es estandarizado y no tiene fechas de vencimiento mayores
a un ano y medio. La compafia cementera recibe MXN 969,920 debido a que fijo
previamente su tipo de cambio mediante el contrato Futuro al tipo de cambio Futuro de
MXN 10.132 pero, simultineamente a la estrategia con el contrato Futuro se llevo a cabo la
cobertura de la Delta para los contratos Futuros, la cual nos indica que porcentaje de la deuda
tiene un riesgo, en este caso el analisis arrojo que este porcentaje era del 95.03 %, por lo
consiguiente, los intereses a pagar se cubrieron solamente en ese porcentaje.

Como el tipo de cambio spot es mayor al fijado a través del contrato los intereses de la
deuda a pagar son de: MXN 44,841,480 y la empresa determiné que su cantidad a pagar fuera
de MXN 43,841,480; en consecuencia, su contraparte en el contrato le entrega el diferencial a
su favor que es de: MXN 969,920, asi sumando ambas cantidades obtiene una cuantia de:
MXN 44,841,480. Sin embargo, a través de la cobertura de los intereses de la Delta con el
contrato Futuro solo se cubri6 el 95.03 % quedando descubierto entonces un 4.97 % ; asi el
pago a la deuda en realidad tendria un importe de: MXN 47,092,874.40 y mediante el
contrato Futuro obtenemos la cantidad de: MXN 44,841,480, por lo que en consecuencia, la
compaiiia tendra que poner adicionalmente el monto de: MXN 2,251,394.40 que la empresa
absorbe en su totalidad, que se deriva de la cobertura de los intereses de la Delta.

Debido a que a Apasco no le interesa adquirir una cobertura a un plazo mayor de dos
afios solo cubrira el segundo y el tercer pago del tipo de cambio y el tercero de tasa de interés;
por lo cual los cubrird mediante contratos Forward el tercer y el cuarto pagos.

A continuacién analizaremos la cobertura de la tasa de interés. Consideremos que
para el tercer pago, es decir, a mayo de 2004 celebramos el contrato por USD 143 millones a
tasa Libor anual mds 0.85 % contra una tasa fija de 2.968 % ya que la tasa Libor tiene una
tendencia a la baja. Después se realizara sobre el monto que arroje la cobertura de tasa de
interés la cobertura del tipo de cambio.
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Para el pago de los intereses en mayo de 2004 debido a que la tasa Libor se fija al
inicio del periodo el contrato tiene vencimiento en mayo de 2003 considerando que la tasa
Libor spot a la fecha de vencimiento es 1.382781 % mas 85 bps queda en 2.232781 % contra
la tasa establecida de 2.968 % vy el nocional principal contratado fue de USD 143 millones,
por lo cual Apasco pagara a su contraparte un diferencial de:

(S, - K)-143 000 000
(0.02232781 - 0.02968) 143 000 000
(~0.00735219)-143 000 000

USD (1051363.17)

Lo primero que se debe establecer es el hecho de que a través de un contrato Forward
la empresa cementera determina previamente la tasa que pagard, la cual, es del 2.968 %, pero
hay dos posibles panoramas en el futuro del contrato el primero es que la tasa spot sea menor
y la consecuencia de esto seria que la cementera tuviera que pagar un diferencial a su
contraparte y el segundo es que la tasa spot sea mayor a la tasa Forward y entonces la
compania reciba el diferencial de las tasas por parte de su contraparte. Debido a que fijé su
tasa el importe a pagar es de: USD 4,244,240, aunque atun no sabe como se repartira esta
cantidad. Ahora veamos que la rasa spot es del 2.232781 % y como es menor a la establecida
entonces la compaiia pagara un diferencial al banco, el cual, sera de: USD 1,051,363.17 y el
pago a la deuda sera de USD 3,192,876.83 si sumamos ambos montos nos arrojan una
cantidad total de: USD 4,244,240, que es lo que la empresa habia fijado previamente en el
contrato.

A continuacion se calcularan los datos de la cobertura del tipo de cambio.
Consideremos que se realizo el contrato con la misma contraparte que en el contrato de tasa
de interés Libor por lo cual, el insumo sobre el cual se realiza es el mismo que dio como
resultado el primer contrato, pero con las siguientes condiciones: un precio de entrega de
MXN 9.764 y con fecha de vencimiento en mayo de 2004. Ahora analicemos cual fue el
resultado de la posicién que tomo Apasco en este contrato Forward si supongamos que el
precio spot a la fecha de vencimiento es MXN 9.642 y el monto sobre el cual se realizo el
contrato es de USD 4,244,240. Ahora, sabemos que Apasco espera tener que pagar a la
deuda MXN 41,440,759.36, pero lo que no sabe es si recibira el diferencial del tipo de
cambio spot con el tipo de cambio fijado o tendra que pagar el diferencial, enseguida se
muestra los movimientos que se darian.
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(S; - K)- 4244240
(9.642 - 9.764) -4 244 240
(-0.122) -4 244 240

MXN (517797.28)

Apasco sabe que tiene que pagar MXN 41,440,759.36 al inicio del contrato lo que no
sabe es como se distribuira ese insumo, ya que si el tipo de cambio spot es mayor al tipo de
cambio determinado por el contrato recibira un diferencial con el cual reunira el monto total
para pagar la deuda, pero en caso que el panorama sea el contrario, es decir, que el tipo de
cambio spot al vencimiento sea menor al estipulado en el Forward entonces debera pagar el
diferencial entre ambos montos a su contraparte lo cual le dard un importe total a pagar por
el misma suma que establecié al principio del contrato. Apasco tiene un total a pagar fijado
por el contrato de MXN 41,440,759.36 y el tipo de cambio spot a la fecha de vencimiento es
de MXN 9.642 que representa una suma a pagar de MXN 517,797.28 como el diferencial es
negativo entonces Apasco lo tiene que pagar a su contraparte. Sumando los dos pagos: uno a
la deuda y el otro a la contraparte tenemos: MXN 40,922,962.08 + MXN 517,797.28 =
MXN41,440,759.36 que es el monto que desde el inicio Apasco sabia que debia pagar.

De esta cobertura podemos concluir que a diferencia de la primer estrategia no se
protegio todo el periodo de la deuda sin embargo, su riesgo por las fluctuaciones a largo plazo
es nulo por lo que, es mucho menor comparindolo con la estrategia anterior y en un futuro
dependiendo de las condiciones del mercado se podra determinar cual seria la mejor forma de
cubrir los pagos restantes de la deuda pero eso solo se sabra en el futuro cuando se puedan
adquirir instrumentos derivados a un afio, tal vez podrian realizarse mediante contratos
Futuros o Forwards en los cuales obtendria un mejor precio de ejercicio que el que podria
conseguir el dia de hoy.

4.3 Cobertura con Opciones.

Una tercera opcion de cobertura diferente respecto a los contratos Forwards y Fururos
es que nos ofrecen los contratos de Opciones, este tipo de contrato nos dan el derecho de
comprar o vender un activo si las condiciones del mercado son favorables, ya que de no serlo
se puede optar por no ejercer el contrato, dependiendo del tipo de contrato las opciones se
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pueden adquirir en el mercado organizado o en el informal (OTC) sin embargo, hay que
recordar que este tipo de derivados tienen un costo denominado: Prima de la Opcion, el cual,
es el precio por comprar la cobertura.

La siguiente estrategia de cobertura es a través de contratos de Opciones de tipo Call
europeo, ya que se conocen las fechas en las cuales se realizaran los pagos a la deuda y el Call
sobre Libor también tiene un contrato Forward sobre USD. Cabe mencionar que se
adquieren las opciones por la cobertura que brindan y no por motivos de especulacion con
los activos, a consecuencia de esto es mejor que sean de tipo europeo ya que solo de esta
manera se podrin ejercer unicamente en la fecha de vencimiento.  Ademas, se debe
mencionar que esta estrategia de cobertura se realizara unicamente por un afio debido a que
la empresa, Apasco, decidié que de ese modo el riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés
era menor al momento de realizar las valuaciones de los instrumentos, se compra un call
sobre USD con fecha de vencimiento en mayo de 2003 y otro call sobre tasa Libor con fecha
de vencimiento en mayo de 2003.

Como son contratos call sobre tasa Libor y sobre USD se acude a comprarlos con un
banco, quien realizara el contrato a la medida por el monto de USD a cubrir, ya que este tipo
de contratos en México solo se negocian en mercado OTC, por lo cual pueden ser de tipo
europeo. Como los montos de cada pago de intereses se obtuvieron la Cobertura de
Forwards y Futuros Estrategia 1 aqui solo se retomaran estos datos para evitar ser repetitivos
en ellos, al igual que se utilizaran los mismos precios spot propuestos en dicha cobertura, en la
siguiente tabla se muestran los precios de entrega supuestos con las respectivas primas de la
opcion’ de cada uno, los cuales se muestran en la siguiente tabla:

Tipo de Fecha de Nocional Prima de Precio de
Contrato pago poncipal la opcion ejercicio
Call sobre USD | Mayo 2003 4 547 400 2 331 213.10 |9.9685
Call sobre Libor | Mayo 2003 143 000 000 123 612.20 |2.59 %
Tabla 4.4

Para el segundo pago de los intereses se contrato un nocional de USD 4,547,400 para
el call de tipo europeo y a la fecha de vencimiento el precio spot del tipo de cambio es
MXN10.356, por lo tanto Apasco recibira:

" Datos obtenidos mediante la valuacion del call europeo sobre USD y Tasa Libor. Ver Apéndice
B.

115



4. APLICACION DE UNA COBERTURA CAMBIARIA.

Max (S; - K,0)-4 547 400
Maéx{(10.356 -9.9685),0)- 4 547 400
(0.3875)-4 547 400
MXN 1762 117.50
MXN 1762 117.50 - MXN 2331213.10

(MXN 569 095.60)

La cobertura que se realizo mediante el call sobre USD lo que se hace es
predeterminar el tipo de cambio, pero a diferencia de los contratos Futuros o Forward si el
precio de mercado o spot a la fecha de vencimiento no es favorable, es decir, si el precio spot
es menor o igual al precio de ejercicio, no se ejerce el contrato y de ese modo se puede evitar
perder las oportunidades del mercado, sin embargo si me es favorable el precio spot al
vencimiento no se ejerce la opcion y solo se pierde la prima que se pago. En este caso, el
precio spot era mayor al precio de ejercicio del contrato por lo cual, se ejerce la opcion de
comprar los USD a ese precio de ejercicio ya que el mercado no era favorable comparado con
el precio que se renia establecido mediante el contraro.

En total, Apasco paga MXN 1,762,117.50 restandole la prima de la opcion quedan:
(MXN 569 095.60) por USD 4 547 400.

Para el tercer pago de los intereses se contrataron 14,300 calls europeos sobre Libor
tomando la posicion larga y a la fecha de vencimiento el precio spot de la tasa Libor es
1.319883 % mas .85 % de los puntos base queda una tasa de 2.232781 %, mas por lo tanto,
Apasco so6lo realizaria el siguiente pago:

Max(S, - K,0)-143000 000
Max ((0.02232781-0.0259),0)- 143 000 000
(0)-143 000 000
0-USD 123 612.20

UsD (123 612.20)
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UsD 123 612.20- N g 502442
USD

MXN1174617.76099 ~ MXN1174 617.76

A través del contrato call sobre tasa Libor se adquiere una cobertura de la tasa
flotante, de este modo en caso de que la tasa spot Libor no me sea favorable, es decir, la tasa
spot es mayor que el precio de ejercicio se ejerce el contrato y se obtiene una ganancia, la cual
no es objeto de la cobertura pero si una ventaja comparativa respecto a los contratos Futuro y
Forward, pero si la tasa spot Libor es favorable no se ejerce el contrato y se pierde solamente
la prima de la opcion. La tasa spot a la fecha de vencimiento del contrato es menor a la tasa
de ejercicio del call, por lo cual la empresa opta por no ejercer la opcion y de este modo solo
pierde la prima que pago que fue de: USD 123,612.20 o MXN 1,174,617.76.

El call sobre Libor se llevar con la cobertura de un Forward sobre USD, ya que se
deben cubrir ambas cosas siempre. Supongamos que con el mismo banco con quien se
realizaron los contratos de calls se realiza el contrato Forward sobre USD, con fecha de
vencimiento mayo 2004, un precio de ejercicio de MXN 10.084 si consideramos que el precio
spot a la fecha de vencimiento es MXN 9.642 y el nocional principal sobre el cual se realiza la
cobertura es de USD 3,703,700, el cual se cubrié mediante el contrato Call europeo sobre
tasa Libor, Apasco realizara un pago a su contraparte (el banco) por el siguiente insumo:

(S; - K)-3703 700
(9.642 -10.084)-3 703 700
(-0.442) 3703700

MXN (1 637 035.40)

El contrato Forward lo que hace realmente es prefijar el tipo de cambio futuro, con lo
cual la empresa conoce sus pagos futuros a la deuda, debido a que la tasa Libor con la cual se
realizard la cobertura se establecid a través de un call, sobre el monto con el cual la compaiia
prefijé el pago a la tasa Libor es sobre el que se realiza el intercambio de tipo de cambio, él
cual se conoce desde el principio del contrato y es de USD 3,703,700, Sobre estas bases, la
empresa sabe que en caso de que el tipo de cambio spot sea mayor al predeterminado recibira
el diferencial pero si el tipo de cambio spot es menor entonces debera pagar a su contraparte
la diferencia. En consecuencia, como el tipo de cambio spot fue menor al preestablecido
Apasco debera pagar a su contraparte MXN 1,637,035.40 pero sumando esto al pago a la
deuda que es de: MXN 35,711,075.40 obtiene un total de: MXN 37,348,110.80, es decir, del
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total que se habia predeterminado en MXN 37,348,110.80 se repartira entre el pago a la
deuda con un tipo de cambio spot de MXN 9.642 que en total es MXN 35,711,075.40 mas el
diferencial entre el precio spot y el precio Forward que es de MXN 0.442 que representa una
cuantia total de MXN 1,637,035.40 ya que la cementera prefija el monto total a pagar
mediante la tasa especificada y el tipo de cambio fijado con los dos contratos: Call sobre Libor
y Forward sobre USD.

Con esta estrategia las pérdidas se limitan a la prima de la opcion en caso de que el
precio spot no le convenga por lo tanto, es mejor estrategia que las dos anteriores, pero no se
realizaron coberturas a plazos mayores ya que el riesgo de las fluctuaciones a plazos mayores a
un ano es mayor y por lo tanto tiene un costo mas alto, en un futuro la empresa podria seguir
realizando las coberturas renovandolas cada afo hasta que su deuda expire, ademas de ello
generalmente para realizar este tipo de contratos de opciones se debe acudir al mercado OTC
ya que generalmente no cotizan en las Bolsas de Derivados, por lo tanto son a la medida.
Pero la prima de los calls fue muy cara ya que hablamos de USD 123,612.20 que en pesos
serian aproximadamente MXN 1,223,760.78 y la otra prima de MXN 2,331,213.10, por lo
cual podemos concluir que las primas son muy elevadas y solo convienen si se ejerce la
opcion.

4.4 Estrategia con Swap Cambiario Fija por Flotante.

La siguiente estrategia de cobertura es la que realiza mediante Swaps, los cuales
pueden ser a corto, mediano o largo plazo ya que son intercambios de una contraparte con la
otra, en la cual ambas establecen lo que necesitan recibir y dan lo que su contraparte requiere,
el principal en moneda extranjera se establece con el tipo de cambio al inicio del contrato,
por lo cual ambos principales son equivalentes,

La estrategia con swaps se realiza sobre un principal de USD 143 millones a un tipo de
cambio fijo de 9.18 MXN/USD da un monto de MXN 1,312,740,000 con una tasa fija por
flotante, la flotante seria Libor mas 0.85 %, es decir, 85 bps por los dos primeros afios, el
tercero Libor mas 1.00 %, es decir, 100 bps y el cuarto Libor mas 1.15 %, es decir, 115 bps
por una tasa fija que es del 3.10 % anual. Los flujos de efectivo que tendria Apasco serian
pagando pesos mexicanos y tasa fija y recibiendo délares americanos y tasa Libor mas los bps
establecidos con la cobertura de Swaps serian los siguientes, con las tasas Libor establecidas en

la tabla (4.3).
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Para su segundo pago, a través del swap la empresa tendria el siguiente esquema.
Pagar el 2 % sobre MXN vy recibir el 3.18 % sobre USD, por lo tanto tendria los siguientes
flujos:

USD 143 000 000-0.0318 = USD 4 547 400

MXN 1316 300 700 -0.0310 = MXN 40 694 940.00

Para su tercer pago, a través del swap la empresa tendria el siguiente esquema. Pagar
el 2 % sobre MXN vy recibir el 2.169883 % sobre USD, por lo tanto tendria los siguientes
flujos:

USD 143 000 000-0.02232781=USD 3192 877.11

MXN 1316 300 700 -0.0310 = MXN 40 694 940.00

Para su cuarto pago, a través del swap la empresa tendria el siguiente esquema. Pagar
el 2 % sobre MXN vy recibir el 1.713687 % sobre USD, por lo tanto tendria los siguientes
flujos:

USD 143 000 000-0.02984481 = USD 4 267 808.09

MXN 1316 300 700 -0.0310 = MXN 40 694 940 .00

Para su quinto pago, a través del swap la empresa tendria el siguiente esquema. Pagar
el 3 % sobre MXN vy recibir el 1.684847 % sobre USD, por lo tanto tendria los siguientes
flujos:

USD143000000-0.04187887 =USD 5988 678.56

MXN 1316 300 700 -0.0310 = MXN 40 694 940 .00

Con esta estrategia lo que hace es cubrir toda la deuda sin un costo por la cobertura
solo se intercambian los flujos de efectivo en la moneda local con los flujos de efectivo en la
moneda extranjera, de manera que se pueden obtener los flujos para pagar la deuda sin el
riesgo de fluctuaciones en el tipo de cambio y en la tasa de interés, ya que esta ultima se fijé
desde el inicio, cabe aclarar que este tipo de contratos se lleva a cabo en el mercado OTC
debido a lo cual son a la medida.
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4.5 Anélisis comparativo.

En este capitulo se han presentado algunas de las posibles coberturas realizables con
derivados financieros para una deuda, en la cual la opcion de cobertura que elija es aquella
que mejor se adapta a las necesidades de la empresa y por ello se realizara en este subcapitulo
un andlisis comparativo entre las distintas estrategias a fin de saber cudl es la cobertura
perfecta para el tipo de deuda de este caso.  Primero, se analizarin las ventajas y las
desventajas de cada una de las estrategias y posteriormente se mostrara a través de tablas los
flujos de efectivo que cada una de las estrategias presenta realizando un comparativo con
tablas que muestren los flujos de efectivo que se habrian tenido en caso de que la empresa no
hubiera adquirido la cobertura y finalmente, con esas bases se compararan las estrategias
presentadas para poder determinar con estas bases cudl de todas ellas seria la mis adecuada
para las necesidades de la empresa.

4.5.1 Ventajas.

A continuacion se mencionan las ventajas de cada una de las estrategias de cobertura
de los derivados financieros empleados anteriormente.

La primer estrategia denominada: A de los contratos Futuros y Forwards tiene la
ventaja de tener fijos el tipo de cambio y la tasa de interés, razon por la cual la empresa sabe
desde el inicio del contrato cuales seran los flujos de efectivo que tendra que pagar, por lo que
no le afectan las fluctuaciones de la tasa de interés y del tipo de cambio. Otra ventaja es que
este tipo de contratos no tiene un costo por la cobertura.

La segunda estrategia llamada: B de los contratos Futuros y Forwards también tiene la
ventaja de fijar el tipo de cambio y la tasa de interés al inicio del contrato y asi mismo no tiene
un costo por la adquisicion de la cobertura, pero ademas de tener estos méritos, tiene la
ventaja de ser un contrato a corto plazo razon por la que no implica un riesgo mayor derivado
de las fluctuaciones desfavorables y favorables a largo plazo de la tasa de interés y del tipo de
cambio pensando en que es mejor que conforme pase el tiempo se vayan adquiriendo otros
contratos en los cuales el precio Futuro o Forward sea mejor al que se puede contratar hoy.
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La tercera estrategia es la cobertura mediante los contratos de Opciones.  Esta
estrategia también tiene las ventajas de ser a corto plazo, por lo que no implica un riesgo
mayor al determinar la prima de la opcion vy el precio de ejercicio ya que estos precios pueden
ser mejores en el futuro que en el dia de hoy, y tiene la otra ventaja de prefijar el precio de
ejercicio en caso de que los movimientos del mercado sean desfavorables pero también tiene
la ventaja de ser un contrato en el cual se compra el derecho de ejercer o no la opcién
dependiendo de las condiciones del mercado spot al momento de la fecha de vencimiento, ya
que si los movimientos del mercados son favorables no se ejerce la opcion y la pérdida se
limita a la prima de la opcién que se paga por adquirir la cobertura pero también puede
realizar una ganancia dependiendo del diferencial entre el precio de ejercicio y el precio spot.

La cuarta y Gltima estrategia es la cobertura con Swaps Cambiarios de tasa Fija por
Flotante, a través de esta estrategia se obtienen muchas ventajas ya que no solo fija el tipo de
cambio y la tasa de interés, ademas el nocional principal que se establece al principio del
contrato entre las dos divisas se obtiene con el precio spot del tipo de cambio entre ellas, por
lo cual son equivalentes eliminando asi el riesgo del tipo de cambio, ya que los flujos de
efectivo que se pagan serin en la moneda nacional y los que se reciben serin en la moneda
extranjera con los cuales se realizard el pago de la deuda. Otra ventaja de este es que el tipo
de contrato se puede realizar a largo plazo ya que desde el inicio se fijé la tasa de interés;
asimismo no afectan las fluctuaciones del tipo de cambio ya que la empresa paga en pesos
mexicanos y recibe dolares americanos con los cuales paga su deuda sin tener el riesgo de las
fluctuaciones del tipo de cambio. De igual forma cabe mencionar el hecho de que este tipo
de cobertura no tiene ningin costo por adquirirla como es el caso de los contratos de
opciones. Ademias, si en el largo plazo los movimientos no me son favorables entonces se
puede cancelar el contrato siempre y cuando mi contraparte esta de acuerdo.

En un comparativo de las ventajas anteriormente mencionadas de cada tipo de
contratos se puede apreciar que la estrategia con Swaps es la que otorga mas beneficios que las
otras a la empresa, pero atn eso no basta para poder decir que es la mejor opcion, por lo cual
en seguida se mencionan las desventajas que tienen cada una al realizar el contrato de ellas.
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4.5.2 Desventajas.

A continuacion se comentaran las desventajas de las coberturas con las estrategias
anteriores, ya que también las tienen y también en base a estas se puede predecir cudl de las
estrategias es la que presenta menos inconvenientes o problemas y mas beneficios se podra
determinar cual de todas es la mejor opcion de cobertura para el caso en particular.

La primer estrategia es la A de Futuros y Forwards en la cual su mayor desventaja es
que debido a que es a largo plazo la cobertura los precios Forward no pueden ser tan
convenientes si se contratan hoy como si se contratarin en fechas futuras a corto plazo ya que
el riesgo de las fluctuaciones de la tasa de interés y el tipo de cambio puede ser desfavorable.
Otra desventaja es que la empresa no se puede beneficiar por los movimientos favorables en el
mercado. La estructura es fija por un largo periodo.

La segunda estrategia es la B de Futuros y Forwards, en la cual su desventaja es que no
se puede realizar una coberrura a largo plazo, comparindola con la anterior se puede decir
que para una deuda a largo plazo los Futuros y Forwards no son la mejor opcion de cobertura.
Debido a es un cobertura a corto plazo, si en el mediano plazo el mercado es adverso los
costos se incrementan.

La tercera estrategia es el contrato de Opciones, en la cual el costo por el pago de la
prima de la opcién es la desventaja y no es conveniente contratar Opciones a largo plazo
debido a que por las condiciones del mercado la tasa a la cual se pueden contratar pueden
hacer que la cobertura sea cara.

La ultima estrategia es la de los Swaps la cual tiene la desventaja de tener costos fijos
por el servicio de la deuda y el tipo de cambio razén por la que no se puede beneficiar de los
movimientos favorables en el mercado.
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4.5.3 Analisis.

La tabla siguiente muestra los flujos de efectivo generados por cada una de las

estrategias de cobertura para poder analizar cual seria la mejor opcion de cobertura.

Fecha Estrategia A Estrategia B Opciones Swaps
MXN
Mayo 2002 3505 830.86
Mavo 2003 | MEN MXN MXN MXN
A -51594 834.72 |- 5159483472 |-45330756.90 |- 40 694 940.00
Mavo 2004 | MO MXN MXN MXN
are 46 667 129.08 |- 41 440 759.36 |- 37 348 110.80 |- 40 694 940.00
MXN MXN
Mayo 2005 | 35 897 409,55 - 40 694 940.00
MXN MXN
Mayo 2006. | | o 263 540.45 ~ 40 694 940,00
Tabla 4.5

Realizando un comparativo entre las estrategias A y B podemos ver que en la estrategia
B los flujos de efectivo son menores a los de la estrategia A por lo tanto, es mas recomendable
tomar la segunda estrategia. Si el comparativo fuera entre la estrategia A y la estrategia de
Opciones, la ultima tiene flujos de efectivo menores, a pesar de las primas que se pagan por
adquirir esta cobertura, pero definitivamente es mas conveniente que la estrategia A.  Si
analizamos la estrategia A y la estrategia de Swaps podemos ver que los flujos derivados del
Swap son fijos ademas de ser menores en su mayoria a los de la estrategia A, por lo que se
puede concluir que dicha estrategia es mejor.

Si el anilisis se realiza sobre la estrategia B contra la estrategia de Opciones podemos
ver que ambas tienen el mismo periodo de cobertura y que la cobertura con Opciones tiene
flujos de efectivo menores por lo que, esta seria la estrategia a tomar si solo existieran esas dos
posibles estrategias de cobertura. Si se observa la estrategia de Swaps contra la estrategia B se
puede ver que los flujos que da la cobertura con Swaps son menores y son constantes de tal
manera que es mejor opcion de cobertura la estrategia de Swaps.
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Finalmente, comparando la estrategia de Opciones con la estrategia de Swaps
podemos concluir que a pesar de que en un pago los flujos de Swaps son en promedio
menores a los de las Opciones, existe un costo en las opciones mientras que en los Swaps no
lo hay, ademas el Swap cubre todo el periodo de la deuda mientras que las Opciones solo
cubren los dos primeros pagos, ya que es muy riesgosa la adquisicion de Opciones a largo
plazo y por lo tanto no las hay, por lo tanto, se puede decir sin lugar a dudas que para el caso
de Apasco la cobertura que debe escoger entre estas dos seria la de Swaps.

En conclusion, debido al cuadro de los flujos de efectivo podemos decir que la una
buena estrategia para el caso de Apasco es la de Swaps, ya que sus flujos de efectivo son fijos y
son menores a los de cualquier otra estrategia, ademas de cubrir todo el periodo de la deuda.

A continuacion mediante una tabla se presenta un analisis comparativo de las ventajas
y desventajas de cada una de las estrategias de cobertura.

Estrategia Ventajas Desventajas

No tiene un costo. La empresa no se puede beneficiar
Futuros y S ; x : =
5 Al inicio se fijan el tpo de cambio | de los movimientos favorables del
Forwards A . .

y la tasa de interés. mercado.

Se determinan la tasa de interés y Al ser a corto plazo si el
Futuros y|el tpo de cambio al inicio del|’ Sne B B 8

mediano plazo el mercado es

Forwards B contrato. :
adverso los costos se incrementan.

Estrategia de corto plazo.
Dependiendo del precio spot de la
tasa de interés y del tipo de cambio
si es favorable se puede ejercer o|Costo por la adquisicion de la
Opciones no. cobertura denominado: Prima de
Se puede beneficiar de los|la opcion.

movimientos favorables en el
mercado

Costos fijos por el servicio de la
Cobertura a largo plazo hecha a la|deuda y el upo de cambio, por lo

Swaps medida. cual no se puede beneficiar de los
No tiene ningin costo. movimientos favorables en el
mercado.
Tabla 4.6
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Derivado de lo anteriormente explicado podemos concluir que en un comparativo de
las estrategias anteriores la mayor ventaja la tiene el contrato de Swaps contra los demas
debido a que el largo plazo no lo afecta y en los demis contratos lo mejor es adquirirlos a
corto plazo ya que por las condiciones del mercado la tasa a la cual se pueden contratar puede
hacer que la cobertura sea mas cara.

Por todo lo anteriormente expuesto, se puede decir que la cobertura que mejor se
adapta a las caracteristicas de la deuda de Apasco es la estrategia mediante Swaps ya que le
ofrece mas ventajas que las demas y con un solo contrato cubre todo el plazo de la deuda
contraida, fijando desde un inicio su tasa de interés y como paga en moneda nacional elimina
el riesgo de tipo de cambio al cual estaba expuesta pero fija el tipo de cambio para establecer
el monto en moneda nacional. Cuando resulta mas favorable el mercado puede cambiar de
estrategia porque no es rigida como los contratos Futuros y Forwards, lo cual le puede ser
favorable a la empresa y aunque con los contratos de Opciones también se pueden beneficiar
con el mercado tienen un costo que los contratos de Swaps no tienen. Demas, al ser un
contrato elaborado a la medida cubre todas las necesidades de la deuda de la empresa sin
ningun costo adicional por la cobertura.

La cobertura con contratos Futuros y Forwards no tiene un costo, sin embargo, el
hecho de cubrirse se puede convertir en costoso ya que la transaccion queda fija y si el
mercado se torna favorable el diferencial se convierte en un costo por que de no realizar la
cobertura no se tiene ese precio que se estd pagando a través del diferencial. En comparacién
con las Opciones que tienen un costo por la cobertura pero si el mercado se vuelve favorable
no se ejerce y solo se perdi6 la prima, ya que en este tipo de contratos las pérdidas para el
largo son limitadas.

En comparacion con el contrato de Swaps si el mercado se vuelve favorable y la
estrategia es desfavorable el contrato se puede cancelar poniéndose de acuerdo con la
contraparte y en algin momento se puede realizar otro contrato con caracteristicas mas
favorables que las del mercado.

Por otra parte, el contrato de Swaps es a la medida y por el plazo que se desee, por lo
cual se puede cubrir toda la deuda por el tiempo que se necesite sin que esto conlleve un
costo adicional, si el swap es a largo plazo no implica que tengamos implicito el riesgo de tipo
de cambio, por lo que es mas favorable que los contratos Futuros u Opciones para el caso de
Apasco; comparandolo con los contratos de Futuros y Opciones que son estandarizados y por
lo cual tenemos una sobrecobertura o subcobertura dependiendo del criterio de la persona
que realice la cobertura lo que implica un riesgo.
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Conclusiones.

El planteamiento elaborado al inicio del presente trabajo fue en el sentido de
demostrar si el derivado financiero: Swap como instrumento de cobertura era el mas viable
para minimizar los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés en una deuda contratada a largo
plazo (cinco afios).

Como se pudo demostrar a través del andlisis comparativo de los flujos de efectivo y
de las ventajas y desventajas es la mejor opcion para dicha cobertura, cabe resaltar el hecho de
que los flujos de efectivo que se tendrian mediante esta cobertura son menores a los que
presenta cualquier otra estrategia.  Por lo que, sin lugar a dudas se puede decir que los swaps
son muy efectivos para este tipo de cobertura a largo plazo, ya que presentan la ventaja de no
ser influenciados por la volatilidad a largo plazo, la cual, se desconoce y hace que las
coberturas de otro tipo de derivados se vuelvan inciertas a largo plazo.

Otra ventaja que tiene es el hecho de ser un contrato a la medida, por lo tanto, cubre
al cien por ciento los requerimientos que se tengan, se puede elaborar con incrementos o
decrementos de tasa basados en puntos base, asi como pueden ser de inicio retardado, se
pueden llevar a cabo en varias monedas o recibir los intereses en una divisa diferente a la del
nocional principal, todo depende de las condiciones que uno desee cubrir.

Debido a que se paga en la moneda nacional se elimina el riesgo del tipo de cambio,
ademas de eliminar el riesgo de tasa de interés, lo cual ningiin otro derivado financiero hace
con un solo contrato, siendo estd una de sus principales ventajas frente a los demas derivados
financieros.

Se puede decir que en este tipo de contrato no hay una sobre cobertura o
subcobertura derivada de ser contratos estandarizados como los Futuros y las Opciones, ya
que con estos instrumentos es lo que generalmente se debe hacer, ya que cominmente, cada
contrato es sobre USD 10,000 por lo que, se cubren multiplos de esa cantidad y si se desea
cubrir un monto de USD 13,500 o se cubren USD 10,000 teniendo una subcobertura o se
cubre USD 20,000 teniendo una sobre cobertura y ambas implican un riesgo, el cual no
tienen los Swaps.




CONCLUSIONES.

En caso de que el mercado se vuelva desfavorable con el contrato Swap hay la
posibilidad de cancelarlo e iniciar otro contrato con mayores ventajas, esto siempre y cuando
se llegue a un acuerdo con la contraparte del mismo y negociando se puede llegar a un buen
acuerdo que convenga a ambas partes.

Los Swaps no tienen ningin costo por la cobertura, cosa que es comtn en los otros
derivados financieros, las Opciones tienen una Prima al igual que los Warrants, pero los
Fururos y Forwards tienen un costo que esta implicito en la cobertura, ya que cuando las
condiciones del mercado son desfavorables el diferencial entre el precio de ejercicio del
contrato y el precio spot se puede tomar como un costo, el cual no se conoce al inicio del
contrato pero puede llegar a suceder e implicar un costo por la cobertura.

Por todo lo expuesto anteriormente, se puede expresar que los Swaps son un buen
método para realizar una cobertura que involucre una deuda a largo plazo, ademas de poder
ser contratos sobre tasa de interés o sobre tipo de cambio que comprende la tasa de interés y
el tipo de cambio, sobre commodities, sobre equities, swaptions o exdticos todo dependera de
que se desea cubrir para poder determinar el mejor tipo de Swap para realizarlo, en el caso de
Apasco la cobertura con Swaps de Tipo de Cambio Fija por Variable, fue la mejor opcion de
entre todas las coberturas con derivados financieros, ya que es a largo plazo, elimina el riesgo
de interés y tipo de cambio, no tiene un costo por su adquisicion y los flujos de efectivo que
se derivan de esta estrategia son los menores de todas las estrategias.
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Apéndice A.

Valuaciones de los instrumentos derivados.

Valuacién del Forward y Futuro.

Los derivados mas simples que existen son: Forwards y Futuros. Los términos que se
establecen en el contrato son la fecha, el monto y el precio al que se llevara a acabo el
intercambio. El precio Forward se fija de tal manera que el precio del contrato sea cero al
inicio de éste. Las variables que se definen para analizar la valuacion de estos contratos son
precio spot al vencimiento, precio Forward del activo, tasa libre de riesgo, plazo de expiracion
entre otros.

Donde la notacion es la siguiente:
S, = precio spot del activo

F, = precio Forward del activo

r = tasa libre de riesgo

y =rendimiento del activo

T = plazo para el vencimiento

Debido a que se emplean tasas continuas entonces tenemos que el valor presente de

un USD pagado a una fecha t se define como: .

Para la valuacién de los contratos Forward se considera que los inversionistas tienen
dos alternativas:
T . . » . .
»  Comprar e” unidades del activo al precio spot S, y mantener la tendencia en el periodo;
+ Iniciar un contrato Forward para comprar una unidad del activo en el periodo.

En la primer alternativa, la inversién crece con la reinversion de los dividendos, a una
unidad del activo después del periodo T y en la segunda alternativa aunque el contrato no




A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

cuesta, se debe tener el suficiente efectivo para pagar el precio Forward (F,) del activo en el
futuro. Por lo cual, su costo inicial debe ser igual, lo que conduce a la relacion fundamental
entre el precio Forward y el precio spot, esta igualdad se conoce como: “el costo de acarreo”.

Fe"=8.¢".

La formula anterior es muy general, por lo cual, también incluye las valuaciones de los

siguientes contratos:

s+  Futuros sobre activos, como indices accionarios que realizan un pago continuo de
dividendos.

+  Futuros sobre divisas, donde los dividendos son la tasa de interés de la divisa: y =r.

»  Futuros sobre commodities, donde el rendimiento puede ser interpretado como un pago
implicito de dividendos.

»  Futuros sobre commodities que incurren en costos de almacenamiento, en cuyo caso el
costo de almacenamiento (s) se puede considerar como un dividendo negativo.

Cuando se desea valuar un contrato Adelantado o Forward con precio de compra K
fijado de antemano; la inversion en el mismo activo se puede replicar comprando el contrato
Forward existente con un valor f y teniendo como valor colateral el valor presente del precio
de compra K:

f=8¢e7 -Ke™".

Donde la notacion es:
K = precio de entrega.
f= valor del contrato al tiempo t.

Esta ultima formula es central para medir el riesgo de los contratos Forward, ya que
demuestra que aun cuando la inversion inicial es cero, el tenedor del contrato puede estar
sujeto a fluctuaciones sustanciales en el valor del mismo debidas a las fluctuaciones del precio
spot del activo.

Suponiendo que f es el valor al dia de hoy del contrato Forward tomando la posicién
larga y considerando que su precio de entrega a K y F; es el precio corriente o spot del
contrato. Un resultado general aplicable al contrato Forward como inversion o consumo del
activo es:
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[=(F-Ke".

Comparamos la posicion larga del contrato que tiene un precio de entrega de F, con
una posicién larga en un contrato Forward pero que tiene un precio de entrega de K.
Entonces tenemos que en el primer contrato la cantidad a pagar es F; y en el segundo esta
cuantia se denomina K. El flujo de efectivo difiere de Fy — K al tiempo 1, trasladando la
diferencia a valor presente. El contrato con precio de entrega F, es entonces menos valuable
que el conrrato con precio de entrega K debido a que el valor del contrato con precio de
entrega F, es por definicion cero. Ademas el valor del contrato con precio de entrega K esta
dado por (F, - K) ™ . De donde se prueba la ecuacion anterior. Del mismo modo, el valor
de la posicion corta del contrato Forward que tiene precio de entrega K es:

(K- E)e™.

Pero si consideramos que el precio del contrato Forward al tiempo cero (F;) se puede
valuar a través de la siguiente formula:

Fﬂ o sGe"-

Entonces podemos llegar a la siguiente expresion del valor de una posicion larga en un
contrato Forward sobre inversiones en activos sin rendimientos:

f=SD~Ke'". (A..I)

Debido a que se pueden generar rendimientos al invertir en activos, y que estos
rendimientos tienen un valor presente durante la vida del contrato Forward denominado I,
entonces, generalizando tenemos la siguiente expresion:

okt T
Fy=(S,-D)e".
De manera andloga se puede llegar a la siguiente expresion del valor de la posicion
larga de un contrato Forward sobre inversiones en activos con rendimientos, los cuales tienen

un valor presente denominado I:

f=8,-I-Ke™.
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El valor o precio del contrato al vencimiento esta dado por la siguiente férmula donde
se involucra el precio de ejercicio y el precio spot a la expiracion.

S.-K

En donde definimos:
S, = precio spot en el tiempo =

Para el argumento de la valuacion neutral al riesgo, se tiene que el valor del contrato al
tiempo t (en donde t < 1) es el valor esperado al tiempo T en el mundo neurral al riesgo,
descontando la tasa de interés libre de riesgo al tiempo t. Por lo cual, denotamos el valor del
contrato Forward al tiempo t por f, lo cual significa.

f=e"E(S, - K)

En donde:
E = el valor esperado en el mundo neutral al riesgo.

Debido a que K es una constante, entonces podemos escribir la ecuacién anterior
COmoO se muestra a continuacion:

[=e""E(S,)-Ke ",

Ahora, la tasa de crecimiento esperada del precio del activo es g, pero en el mundo
neutral al riesgo se convierte en . A continuacién se representa el valor esperado de S, el
cual se denomina E(S,), mediante la siguiente ecuacién.

= ur
E(S.)=S,¢

de la expresion anterior, tenemos que:

B(S,) = e,
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Ahora sustituyendo la ecuacion anterior en la expresion del valor del Forward en el
mundo neutral al riesgo tenemos como resultado que:

f=8-Ke"t,

La cual, concuerda con la expresion de la ecuacion A.1 para determinar el valor del
contrato Forward que se tenia del valor de una posicion larga en un contrato Forward sobre
inversiones en activos sin rendimientos.

Valuacién de las Opciones.

Férmulas de Black & Scholes.

Las formulas de Black & Scholes para determinar los precios al tiempo cero de las
opciones call y put de tipo europeo sobre acciones sin pago de dividendos son expresadas
€OmMO se muestra a continuacion.

Para una call de tipo europeo la formula de la valuacion es la siguiente:

¢=S,N(d,)- Xe""N(d,) (A.2)

Mientras que la férmula para un put europeo es:
p =Xe " N(-d,)-§,N(-d,) (A.3)
Donde definimos d, y d; como se muestra a continuacion:

_In(S,/ X)+(r+0?/2)
ot

d,
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(S, X)+(r-0" 2)e
- TANT

d, =d,-0ot.

De las dos expresiones anteriores se desprenden los siguientes conceptos:

N(x) es la funcion de distribucion acumulativa para una variable que se distribuye
normalmente con media de cero y varianza de 1.0.

80 es el precio del activo al tiempo cero, es decir, el precio spot.

X es el precio de ejercicio.

r es la tasa libre de riesgo continua compuesta.

o es la volatilidad del precio del activo.

T es el plazo de vencimiento del opcion.

Las propiedades de las férmulas de Black & Scholes.

Cuando el precio spot, S;, se vuelve muy grande, es casi cierto que un call sera
ejercido.  Se vuelve similar al contrato Forward con un precio de entrega X y asi de la
ecuacion del precio del Forward (A.1) podemos esperar en consecuencia que el precio del call
sera:

A e

Este es realmente, el precio del call dado por la primer ecuacion de la valuacion de
Black & acholes, debido a que el valor de S, se hace muy grande, en consecuencia los valores
d, y d; tambien se hacen muy grandes, por lo tanto,las funciones de distribucion de N(d,) y
N(d,) tiene valores cercanos a 1.0 .

Cuando el precio spot del subyacente presenta un valor muy grande, el precio del put,
p, se aproxima a cero. Esto es consistente con la ecuacién dada para la valuacién del put, por
que N(-d,) y N(-d,) consecuentemente tienen valores cercanos a cero.
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Cuando la volatilidad, o, se aproxima a cero, por que el activo subyacente es
virtualmente sin riesgo, su precio crecerd de la tasar a S e’" al tiempo T y el pago para el

call sera:
Mi|S,e" - X,0]
descontando la funcién a la tasa r, el valor de la opcion hoy sera:
e "mdx|S,e” - X,0|= MdxlS, - Xe™" 0]

Para demostrar que esta expresion es consistente con la ecuacién de la valuacion del
call (A.2) consideraremos primero el caso donde:

S, > Xe™"; esto implica que In(S,/X)+rr>0. Como o tiende a cero, entonces d, y d,
tienden a + %, asi que N(d,) y N(d,) tienden a 1.0 y la ecuacion (A.2) se convierte en:
c=8,-Xe™".
Cuando 5, < Xe™™, consecuentemente, In(S;/X)+rr<0. Como o tiende a cero,

entonces d, y d, tienden a - %, asi que N(d,) y N(d,) tienden a cero. Por consiguiente, el
precio del call es siempre es:

Méfs,e™ - x.0)

Debido a que o tiende a cero y en consecuencia da la expresion anterior.

Arboles binomiales.

Una udil y muy popular técnica para valuar las opciones involucra la construccion de
arboles binomiales; que son un diagrama que representa las diferentes trayectorias posibles
que puede seguir el precio del activo durante la vida de la opcion.
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Podemos generalizar el argumento solo presentando un activo cuyo precio inicial es §;
y una opcion del activo cuyo precio corriente es f.  Supongamos que la opcidn tiene un plazo
de tiempo 7y durante la vida de la opcion el precio del activo puede ir a la alza del S, a un
nuevo nivel, S, o ir a la baja de S; a un nuevo nivel, S, donde: u >1 y d <1. El
incremento proporcional del precio del activo cuando ocurre un movimiento a la alza es u — |
y el decremento proporcional cuando el movimiento es a la baja es d — 1. Si el precio del
activo asciende a Syu, suponemos que el pago de la opcion es f, ; pero, si el precio del activo
desciende a S, suponemos que el pago de la opcion es .

Como se ilustra a continuacion:

Syd

Imaginemos un portafolio que estd formado por posiciones largas en A acciones y una
posicion corta en una opcion.  Calculamos el valor de A que hace al portafolio menos
riesgoso.  Si el precio de las acciones sube, el valor al final de la vida de la opcién serd
determinada por la siguiente ecuacion.

SﬂuA_fu

Pero, si el precio de las acciones baja, el valor al final de la vida de la opcién se
determinara por la expresion siguiente.

S,dA- f,
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

La igualdad de ambas expresiones se da con la siguiente ecuacion:

Sam‘f; :sﬂdA—fl

A= ;fn_fd' :
S,u-S,d A4

En este caso el portafolio es menos riesgoso y puede ganar la tasa libre de riesgo. La
ecuacion anterior (A.4) muestra que A es el razon del cambio en el precio de la opcién entre
el cambio en el precio de las acciones del portafolio que se mueven entre los nodos.

Como denotamos la tasa libre de riesgo por r, entonces, el valor presente del
portafolio esta dado por:

(SouA—f,)e™.

El costo de colocar el portafolio es:

S,A- f.

De donde se deriva que:
SoA—f =(SuA-f,)e™
0 que:

S =8,A-(Sud~ f)e™.

Sustituyendo (A.4) en la ecuacién anterior y simplificando se obtiene el siguiente resultado:

f=e"pf, +(1-p)f.] (AS5)
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

En donde:
P i
u-d

Estas dos ultimas ecuaciones permiten valuar una opcion usando un modelo binomial de un
paso.

A pesar de que no necesitamos hacer suposiciones sobre las probabilidades de los
movimientos a la alza y la baja para derivar la ecuacion (A.5), es natural interpretar la variable
p en dicha ecuacién como la probabilidad de un movimiento a la alza en el precio de las
acciones y la variable 1— p como la probabilidad de un movimiento a la baja y la siguiente
expresion muestra los pagos esperados de la opcion:

of. +(1-p) S

Con esta interpretacion de p la ecuacion (A.5) expresa que el valor de la opcion hoy es
el valor futuro esperado descontado a la tasa libre de riesgo. Ahora investigamos los ingresos
esperados de las acciones cuando la probabilidad de un movimiento ascendente es p. El
precio esperado de la accién al tiempo 7, E(S,), estd dado por la siguiente ecuacion.

E(S,)= pSou+(1-p)Sod

E(S.)= pS,(u—d)+S,d.

Sustituyendo en la ecuacion anterior la igualdad de p tendriamos como resultado la siguiente
expresion.

E(S.)=S,¢e"
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

Esta tltima ecuacion demuestra que el precio del activo crece, como media, de la tasa libre de
riesgo. La probabilidad de un movimiento a la alza es p, es por lo consiguiente equivalente a
asumir que el ingreso de las acciones iguala a la tasa libre de riesgo.

Valuacién de los Swaps.

Valuacién de Swaps de Tasa de interés.

Si no se asumiera la posibilidad de incumplimiento, un swap de tasa de interés podria
valuarse como una posicion larga en un bono combinado con una posicién corta en otro
bono o como un portafolio de contratos Forwards de tasa de interés.

Cuando son valuados los derivados OTC y swaps, los flujos de efectivo son
usualmente descontados a la tasa Libor sin cupén de interés; esto se debe a que la tasa Libor
es el costo de los fondos para una institucion financiera. La suposicion implicita es que el
riesgo asociado con los flujos de efectivo del derivado es el mismo que el riesgo asociado con
un préstamo en el mercado interbancario.

La relacién de los swaps y los Bonos.

A pesar de que el principal nocional no cambia, se puede asumir sin cambiar el valor
del swap, que al final del periodo, las contrapartes se pagan el principal nocional. El swap es
entonces, igual a un convenio en el cual se tienen las siguientes condiciones:

» Lacompafia A le presta a la empresa B, una X cantidad a determinada tasa flotante.
¢+ Lacompania B le presta a la empresa A, un X monto a determinada tasa fija.

El valor del swap para la compania B es, por consiguiente, la diferencia entre los precios de
dos bonos.
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

Se definen las siguientes variables:

B, : valor de la tasa fija del bono subyacente al swap.

B, :valorde la tasa flotante del bono subyacente al swap.

De donde se deriva que el valor del swap para la compania B es:
Ve =B —B . (A.6)

Para poderla emplear se definen las siguientes variables:

t,: tiempo en el que el i—ésimo pago es intercambiado (1<i < n).
L : principal nocional acordado en el swap.

7, : tasa Libor cero para el vencimiento t,.

k : Pago fijo realizado en la fecha de pago.

El Bono a tasa fija se puede valuar con la siguiente formula. Los flujos de efectivo del
bono son k en el tiempo t, (1<i<n)y L en el tiempo t,, de manera que:

By =D ke +Le™. %)

i=1

Examinando ahora, el bono de tasa flotante. Inmediatamente después de la fecha de
pago es idéntico al resultado obtenido. De donde se deriva que B; = L luego de la fecha de
pago. Entre las fechas de pago, podemos utilizar el hecho de que By es igual a L después de la
siguiente fecha de pago y razonar como se muestra a continuaciéon. Inmediatamente antes de
la siguiente fecha de pago B; = L + k" donde k" es el pago a la tasa flotante (ya conocido) que
serd hecho en la siguiente fecha de pago. El tiempo hasta la siguiente fecha de pago es
denotado por t;.  El valor del swap hoy es el valor justo antes de la siguiente fecha de pago
descontado a la tasa r, por el tiempo t,.

By=(L+k)e"". (A.8)
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

El valor del swap cuando la compaiiia recibe la tasa fija y paga la flotante y donde By, y
B, son calculados de la misma manera y la ecuacion (A.6) se convierte en la siguiente
expresion.

swap = ﬂx_Bﬂ‘

La tasa fija en el swap se escoge normalmente para que el valor del swap sea
aproximadamente cero cuando es negociado primero. Durante la vida del swap puede tener
valores positivos o negativos. En estos aspectos el swap es como un contrato Forward.

Valuacién de Swaps de Divisas.

A falta de la ausencia de riesgo, un swap de divisas se puede descomponer como una
posicién en dos bonos, como el swap de tasa de interés. Considerando el caso de una
compania C donde paga una tasa fija en su moneda extranjera y recibe una tasa fija en la
moneda local, su posicién tiempo después del intercambio inicial del principal seria corto en
el bono en la moneda extranjera y largo en el bono de la moneda local, supongamos que la
moneda local son USD y la moneda extranjera son GBP. Si definimos V..., como el valor en
USD del swap donde los USD son recibidos y las GBP son pagadas, entonces resulta la
siguiente expresion.

Voeep = B, —S,B;..

Definimos:

Br:  es el valor, medido en la moneda extranjera, del denominado bono extranjero
subyacente del swap.

Bp: es el valor en la moneda nacional del bono en USD subyacente del swap.

Se:  es la tasa del tipo de cambio spot (expresada como la cantidad de USD por unidad de
moneda extranjera).
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A. VALUACIONES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS.

El valor del swap puede, por consiguiente, ser determinado por las tasas Libor en dos
monedas y la tasa de cambio spot.

El valor del swap donde la moneda extranjera es recibida y los USD son pagados seria
determinado por la siguiente ecuacion.

Vw =SOBF _B -

Debido a que B y By son tasas fijas se emplea la formula (A.7) para realzar los
cilculos, pero si alguna de las tasas fuera flotante se emplea la férmula (A.8) para el calculo de
esta.
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Apéndice B.

Valuaciones de las opciones y las griegas.

En primera instancia se realizard la valuacion de la cobertura con griegas que se
emplea en el capitulo 3, mostrando como se obtuvieron los valores. Recordando que la
cobertura de Griegas se hace sobre contratos de Opciones.

Retomando el caso planteado del contrato put europeo sobre el indice S&P 100 de
seis meses. El precio spot del indice es USD 250 y tiene un precio de ejercicio de USD 245,
con un dividendo del 4 % anual, la tasa libre de riesgo es del 9 % anual y la volatilidad del
indice es del 22 9% anual. Los datos que se tienen son los siguientes:
So =250
X =245
q =0.04
r = 0.09
o= 022
1t =05

La formula para determinar el valor de la Delta, A, es la siguiente:
A=e[N(d,)-1]

Donde:

N(x) es la probabilidad acumulada de que una variable con una distribucion normal estindar
sea menor a x.

Pero, para realizar dicha valuacion se necesitan la siguiente formula:

In(S, X)+(r+c®2)r
= =




B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

Haciendo los calculos para obtener el valor de d, se tendria los siguiente:

_ In(250 245) +(0.09 +(0.22)? 2)0.5

d —
! 0.22,/0.5

d, = 0.496920623

Calculando la delta renemos como resultado:

A = e %[N (0.496920623 ) - 1]
A = e "*99[0,690377491-1]

A=-0.3034916
Enseguida, se muestra la férmula para obtener el valor de la Theta, ©.

Bl o] L

@=
27

—gS,N(—d )e " +rXe™* N(-d,)

En donde:
N'(x)= 1 g2
2

_In(Sy X)+(r-o* 2)r _
- T -

d, d-ot.

Haciendo los célculos para obtener el valor de N'(x) se tiene el siguiente resultado:

; 1 &
N'(d,) = ‘.--2-;6“"2.

N'(d1)= 1__ e-msssszuszsf;z
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B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

N'(d,) =0.352606143

Haciendo los calculos para obtener el valor de d, se tiene lo siguiente:

_ In(250/245) +(0.09 - (0.22)%/2)0.5

0.224/0.5

d, =0.341357131

d,

Por lo tanto, el resultado de la Theta seria:

. ~0.040.5)
T 0'35225 ;0;).22‘ — —0.04-250-N(-0.49693¢ %%, 0.09.245.¢ 1% N1_0,3413§

0 =-1.8362072

La formula para determinar el valor de la Gamma, I, es la siguiente:

So ot
0352606143 ¢ %
250-0.224/0.5

' =0.00888702

La formula para determinar el valor de la Vega, V, es la siguiente y enseguida se realizardn su
cilculo.

V=817 N'(d)e "
V=250 405 -0.352606143 e %0

V' =61.0982816
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B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

Finalmente, calcularemos el valor de Rho, P, cuya formula es:

P=-Xre ""N(-d,)

A continuacion se presentan los cilculos con los que se obtiene su valor.

P=-245.-0.5-¢ "% N(-0.341357131)

P=-42911033

Con estos valores de las Griegas es sobre los cuales se minimizan los riesgos
dependiendo de cual de las letras o el riesgo que representa se quiere minimizar, esto se hace
manipulando los valores hasta dejarlos del valor que se desee.

Retomando el caso planteado de la cobertura con opciones de tipo call europeo para
el cuarto capitulo.  Tenemos los datos de cotizaciones diarias del tipo de cambio de
USD/MXN vy de la tasa Libor a un afo, ademas de las tasas promedio mensuales de T-bill a
un afo y Cetes a un afo, recordando que estos datos aparecen en el Anexo 3. De los valores
antes mencionados se obtienen la desviacion estandar y la varianza, para poder realizar los
cilculos de las valuaciones del Call sobre USD y el Call sobre Tasa de Interés.

Primeramente, se presenta la valuacion del Call sobre USD, teniendo los siguientes datos:

So = 9.204936'

X =9.9685

o =0.172184209

o =0.029647402

T =1

r =0.0784

r, =0.0248

Monto = USD 4 547 400

' Tipo de cambio promedio mensual de abril 2002,
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B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

Ahora. la formula para realizar la valuacion del call europeo sobre USD se muestra a
continuacion, pero también las formulas de las variables que se tienen en la primera.

¢ =S,e""N(d,)- Xe""N(d,)

(S, /X +(r—r, + 0% /2)1

ovr

y o
_In(S,/X)+(r-r, wz)r:d,-m/?
oz

d,

d,

Calculando las variables d, y d, obtenemos los siguientes valores:

_In(9.204936/9.9685) +(0.0784 — 0.0248 + 0.029647402/2)1

d
0.172184209+/1

d, =-0.06543317

_ In(9.204936/9.9685) + (0.0784 - 0.0248 - 0.029647402/2) - 1

= -0.06543317-0.172184209- /1
0.172184209- 41

d,

d, =-0.237617378

Ya que se tienen los valores de d, y d; podemos calcular el valor de la opcion.

¢ =9.204936e " "N (-0.06543317 ) - Xe "N (-0.237617378)

c=0.512647458

El valor del call es por la cobertura de una unidad, por lo tanto se debe multiplicar
dicho valor por el nimero de dolares a cubrir que es de: USD 4 735 000.

c=0.512647458 4 547400

¢=2331213.05051~2331213.1
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B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

Enseguida se realizar4 la valuacion del call sobre rasa Libor para la cobertura siendo los
datos con los cuenta los siguientes:

S, =0.02613

X =0.0259

o =0.00637645
o° =0.0000406591
r =0.0248
T =1

La formula para realizar la valuacion del call de tasa de interés es la siguiente:

C = S,N(d,) - Xe"N(d,)

Donde:

. In(S,/ X)+(r+o°/2)r
L oVt

d. = In(S,/X)+(r-o’/2)t TS -
2 o =

Calculando las variables anteriormente exhibidas obtenemos los siguientes resultados
para posteriormente poder determinar el valor del call sobre Libor.

_In(0.02613/0.0259) +(0.0248 + 0.0000406591/2) - 1

d
' 0.00637645- 1

d, =5.279025323

_ In(0.02613/0.0259) + (0.0248 — 0.0000406591/2)- 1

=5.279025323 - 0.00637645- 41
0.00637645- /1

d,

d, =5.272648873

“ Tasa promedio mensual del mes de abril 2002.
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B. VALUACIONES DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES Y LAS GRIEGAS.

Ahora, que se tienen los valores de las variables se puede realizar el cilculo de la prima del call
sobre Libor.

¢ =0.02613 - N(5.279025323 ) - 0.0259 - ™%, N(5.272648873 )

¢ =0.000864421

El valor del call es por la cobertura de una unidad, por lo tanto se debe multiplicar
dicho valor por el nimero de dolares a cubrir que es de: USD 143 000 000. Por lo tanto, la
prima de la opcién tendrd el siguiente precio.

¢ =0.000864421- 143000000
¢=123612.203
Por lo que, con estos valores de las primas de los calls se realizo el analisis. Cabe

recordar que ambos contratos de call europeo se realizaron en el mercado OTC, ya que por el
tipo de contrato no se pueden adquirir en el mercado organizado.
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Apéndice C.

Valuacién del Swap.

Ahora, se realizar4 la valuacion del swap contratadopara mostrar como se obtuvieron
los valores empleados en el capitulo 4. Hay que tomar en cuenta que un swap se puede
valuar de diferentes formas, una seria obtenidno el diferencial de los flfiujos a tasa fija y tasa
variable, multiplicandolo por el tipo de cambio y trayendolo a valor presente y el otro metodo
consiste en traer a valor presente los flujos en pesos con sus tasa libres de riesgo (CETES y
BONDES) para esos periodos y traer los flujos en délares con sus tasas libres de riesgo (T-bill,
T-note y T-bond), multiplicarlos por su tipo de cambio y obtener el diferencial entre dichos
flujos. Debido a que se tienen los datos de las tasas libres de riesgo podemos tomar el
segundo camino para realizar la valuacion.

Recordando las condiciones del contrato Swap, USD 143’000 000 a un tipo de
cambio de MXN 9.18 da un nocional de MXN 1,312’000 000 con una tasa fija de 3.10 %
contra Libor mas 85 bps para el primer y segundo pago , mas 100 bps para el tercero y 115
bps para el cuarto.

Debemos emplear la tasa Libor de cada periodo, por lo cual con la tasa Libor a uno,
dos, tres y cuatro anos podemos obtener la tasa Forward para el periodo de uno a dos, dos a
tres y tres a cuatro medinte las tasas efectivas, con estas tasas Forward resultantes se calculan
los flujos a tasa variable. Las tasas Libor que tenemos son:

Fecha Penodo | Libor Nominal | Libor Efectva
1 Mavo 20020 |1 ano 2.330 % 2330 %
1 Mavo 2002 |2 anos 1.8725 % 3.745 %
1 Mavo 2002 |3 ados 1.9346 % 5.8038 %
1 Mavo 2002 |4 anos 2.2545 % 9.018 %

! (Efanniemae 2003: Intemetl. Ver Anexo 3.
? (Proveedor integral de precios 2004: Intemet).




C. VALUACION DEL SWAP.

La tasa Forward se calcula mediente la siguiente férmula:
(1+5)-(1+ fi)=1+r,

Donde:

r, :tasa efectiva al plazo de un ano.

r, :tasa efectiva al plazo de dos afos.

fi2 : tasa forward del periodo del afio uno al dos.

De donde al despejar tenemos:

1+r,

fa= -

1+n

Y para los periodos de dos a tres y tres a cuatro:

1+r
f o T B
= 1+,
y
1+r,
=—2=_1
a4 1+r,

Haciendo los respectivos calculos tenemos las siguientes tasas Forward y Libor mas los
puntos base:

Tasa Fo d Libor Libor mas | USD a tasa Libor
bps
2.33 % 3.18 % | 4,547,400.00
P 1.382781 % 1.382781 % 2232781 % | 3,192877.11
Loy 1.984481 % 1.984481 % 2.984481 % | 4,267,808.09
S 3.037887 % 3.037887 % 4188778 % 5,988,678.56
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C. VALUACION DEL SWAP.

Tenemos las siguientes tasas libres de riesgo:

Yongiirisdio Tasasl de México Tasasl de EE.L.U.
Nominal Nominal

1 7.34 % 248 %

2 9.28 % 3.30 %

3 10.06 % 3.88 %

4 10.79 %

5 4.52 %

Debido a que no tenemos la tasa de E.E.U.U. a 4 afos se debe calcular mediante una
iteracion lineal tomando los datos de las tasas a 3 y 5 afios de donde obtenemos una tasa de
4.20 % para el periodo de cuatro afos. Ahora, con las tasas efectivas traemos a Valor
presente los flujos en pesos y dolares.

La valuacion del corto, que en este caso seria Apasco, para el pago en Mayo 2003 es:

MXN 40 694 940
1+.0734

=MXN 37912 185.58

La valuacion del largo, que en este caso seria el banco, para el pago en Mayo 2003 es:

USD 4 547 400

Y e USD 4 437 353.63

La valuacion del corto, que en este caso seria Apasco, para el pago en Mayo 2004 es:

MXN 40 694 940 _ yixn 34 326 368.80
1+.1855

La valuacion del largo, que en este caso seria el banco, para el pago en Mayo 2004 es:

usD 3192 877.11
e B =USD 2995194.29

La valuacion del corto, que en este caso seria Apasco, para el pago en Mayo 2005 es:
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C. VALUACION DEL SWAP.

MXN 40 694 940
1+.3017

= MXN 31263 326.02

La valuacion del largo, que en este caso seria el banco, para el pago en Mayo 2005 es:

USD 4 267 808.09
1+.1164

=USD 3 822 830.60

La valuacion del corto, que en este caso seria Apasco, para el pago en Mayo 2006 es:

MXN 40694940 _ \\ 28 429 490.54

1+.4314

La valuacién del largo, que en este caso seria el banco, para el pago en Mayo 2006 es:

l_JSD 5988 678.56
1+.168

=USD 5127 293.29

Como los flujos ya fueron traidos a mayo 2002, entonces se pueden sumar los flujos
del corto y comparar con la suma de los flujos del largo, cabe mencionar que estos flujos en
dolares se convierten a pesos con el tipo de cambio fijado al inicio, pero este tipo de cambio
no es el spot en las diferentes fechas de intercambio de flujos.

La suma de los flujos en pesos en mayo de 2002 da: MXN 131,931,490.54 y la el total
de dolares a la misma fecha es de: USD 16,382,671.82 si convertimos los doélares en pesos al
tipo de cambio de MXN 9.18 tendriamos un monto de MXN 150,392,927.27 con diferencial
a favor del largo de MXN 18,461,436.73

Pero cabe aclarar que ese diferencial no representa ningun costo para cualquiera de las
contrapartes, ya que este derivado financiero no tiene una prima por su contratacion.
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Anexo 1.

Principales Bolsas de Derivados del Mundo.




1. PRINCIPALES BoLsAS DE DERIVADOS.

AEX Amsterdam Exchanges AMEX American Stock Exchange
ATA Agparischi Terminmacks AOM Australian Options Market
Amsterdam
« : ; Belgian Futures & Options
BCE Beijing Commodity Exchange | BELFOX .
Bolsa de Mercaderias vy | Chicago  Borrad  Options
BME Furturos de Brasil ChE Exchange
CBOT Chicago Borrad of Trade CME Chicago Mercantile Exchange
Commodity Exchange, New | Coffee, Sugar & Cocoa
COMEX Cork CSCE Exchange, New York
Deutsche Termin .
DTB Borse(Frankfurd) EOE Europen Options Exchange
Financial Instruments
FES Sydney futures Exchange FINEX Exchange (Dublin)
FTA Finaricile et FOM Finnish Options Market
Amsterdam
FUTOP | Copenhagen Stock Exchange | HKFE Hong Kong Futures Exchange
International Petroleum Irish Futures &  Options
IPE Exchange, London IFOX Exchange
KCBT | Kansas City Borrad of Trade | KLCE Kusl, “Limigate Canriodiey
Exchange
KRE Kobe Rubber Exchange LCE London Commodity Exchange
LCH | London Clearing House [fip || London Inmeonitional Ml
Futures and Options Exchange |
LME London Metal Exchange MATIF Marché 4 Terme International
Mercado Espafol de Futuros
ME Montreal Exchange MEFF RF | Financieros de Renta Fija
(Barcelona)
. Mercado de Futuros vy ; : ;
MERFOX Oisciones, SA., Argeritifia MGE Minneapolis Grain Exchange
Mim Am Wi Nineriean Kisipriidiny MIF Mercato Italiano del Futures
Exchange
mipg | Manila Incernational Futures | \ 0 Malasia Monetary Exchange
Exchange
Marché des Options 4
MONEP Négociables de Paris MSE Midwest Stock Exchange
NYCE New York Cotton Exchange NYFE New York Futures Exchange
wyMex (D Yok Mekantls | over )i York Stodk Brdisnge
Exchange
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1. PRINCIPALES BOLSAS DE DERIVADOS.

NZFOE Ne“f Zeglapd, Putures: & OGE Osaka Grain Exchange
Options Exchange
Options Market Stockholm The London Securities and
OM AB e Derivativies Exchange
OSE Osaka Securities Exchange OSLO Oslo Stock Exchange
OTOB gl(ii Akttiigpeliichat PHLX Philadelphia Stock Exchange
PSE Pacific Stock Exchange SAFEX South Africa Futures Exchange
, ; Singapore Internacional
SFE Sydney Futures Exchange SIMEX Monetary Exchange
Swiss Options and Financial iy Dtz and
SOFFE e SOM Derivativies Exchange Clearing
Futures Exchange
House
TASE Tel Aviv Stock Exchange TIFFE Tokyolnternational ~ Financial
Futures Exchange
TGE Tokyo Grain Exchange TOCOM | Tokio Commodity Exchange
TSE Toronto Stock Exchange VSE Vancover Stock Exchange
WSE Winnipeg Commodity
Exchange

Fuentes: (Heyman 1998: p. 242) (Hull 1999: p. 676-677)
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Anexo 2.

Abreviaturas de las principales monedas.




2. ABREVIATURAS DE LAS PRINCIPALES MONEDAS.

ATS Schilling Austriaco AUD Délar Australiano
BEF Franco Belga CAD Délar Canadiense
CHF Franco Suizo DEM Marco Aleman
DKK Corona Danesa ESP Peseta Espanola
EUR Euro FRF Franco Francés
GBP Libra Esterlina GRD Dracma Griego
HKD Délar de Hong Kong ITL Lira Italiana

ISK Corona Islandesa JOD Dinar Jordano
JPY Yen Japonés KWD Dinar Kuwaiti
LUF Franco Luxemburgo MXN Peso Mexicano
NLG Florin Holandés NOK Corona Noruega
NZD Délar N. Zelanda PTE Escudo Portugués
RUB Rublo Ruso SEK Corona Sueca
uso Délar Americano

El Euro es la moneda tunica oficial de los paises que forman parte de la Union
Econémica y Monetaria Europea, UME-11. Entré en vigor el 1° de enero de 1999. Dichos
paises son: Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal. A partir del 1° de enero de 1999 y hasta el 1° de enero de 2002, los
ciudadanos de la Union podian abrir cuentas bancarias en euros y pagar en dicha moneda
con sus tarjetas de crédito o cheques. Entre el 1° de enero y el 30 de junio de 2002 se
pusieron en circulacion los billetes y monedas en euros. El 1° de julio de 2002 se retiraron
los billetes y monedas nacionales que dando en Euro como tinica moneda legal. El tipo de
interés en el mercado europeo UME-11 es el Euribor, el cual sustituye a los tipos
interbancarios nacionales con la desaparicion de sus monedas'.

! (Diccionario de términos financieros y de inversion 1998: p. 175, 392-393)
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Anexo 3.

Base de datos de tipo de cambio y tasas de interés.




3. VALORES DE TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

—
FECHA

FECHA | USOMXN | FECHA | USOMXN | FECHA | USOIN | FEGHA | USDMXA SOMXN_| FECHA | USOMXN
101 _| 9313429 THRT 069575 | Wa1D1_| 6162153 | 103101 | 9212564 | 1202 | 6103784 | 3am2 | 9.145013
S201_| 9521500 7201 051331 _| 90 11251 | 118 12834 | 1302 | 9100155 | ¥502 | 9140060
SA01_| 9210563 L] 061080 | 9201 | 9211291 | TirA 204920 | 1402 | 9146750 | amA2 61042
SA01_| 9276008 T 103514 | 001 | 9205026 | T1/an 244920 | 1502 | 9146750 | 32 47535
S/50 276004 TIE01 10069817 | Giax 131327 _| 11 244920 | 10602 | 9146750 | ¥B02 | Q017847
60 276004 TIE1 10115458 | 9/50 226071 | 11501 | 9268595 | 1702 | 9201909 | 3902 | o0tise7
70 508689 T 10115458 | G/ 430830 | 115601 | 923253 | 1802 | 9241329 | 31002 | 9.017847
T 18452 ] 10.115458 | 4710 483021 | 117M1 | 9206457 | 1/902 | 9225084 | ¥11M2 | 9.105480
[ smo1T_| 92465 71901 13467 | wA01_| 9483021 | 1101 | 9203968 | 1102 | 9293977 | 31202 | 0149548
00T _| 91741 TH00T 199181 | o901 | 9483071 | 1171101 | 9230806 | 11102 | 9262131 | 31302 | 9156744
1101 | 9205289 | 71101 237726 _| G101 | 9.383442 | 111201 | 9257820 | 111202 | 9262137 | 1402 | 9163008
[ 51201 | 9205289 | 71201 368002 | 91101 | 0744534 | 111301 | 9243418 | 11302 | 926213/ | 31502 | 9053983
1301_| 9205289 | 7130 358590 | 91201 | 0649801 | 111401 | 9237328 | 11402 | 9270752 | 3162 | 9.053993
an 2763 | 71140 366905 _| /1t 600221 | 191501 | 9190754 | 11502 | 9.115693 | 3n7M02 | 9053993
] E241 THEN0 366905_| o1 434645 _| 111601 11792 | 11602 | 028453 | 31an2 | 913409
Bl %92 | 7160 4BZ81_| o/t 434635 | 11178 315 | 11702 | 9131194 | ¥1a02 | 9076113
5701 | gote2z2 170 241780 | /16X 434646 _| 11164 315 | 11802 | 9178d34 | 32om2 | 9143862
01| 5.0796H 71180 318076_| 170 538569 | 11/15/01 | 9267599 | 11902 | 9178434 | ¥2102 | 9.07348
EE T 71198 206466 | 91801 575303 | 11/2001 | 9251587 | 172002 | 9.178434 | ¥22M2 | 9.024787
2001|8079 TN 110301_| _oria 408404 | T1721/01 | 6227847 | 12102 | 9124434 | W2u02 | 9024787
57101 | 899088 | 772101 150866_| _ Gr20% 408143 | 117201 | 9701982 | 12202 | 921415 | ¥2402 | 9.024787
5701 | 8966033 | 72201 150866_| 921N 325109 | 112301 | 9152814 | 12302 | Q088528 | 32502 | 9.050586
S2301 | 9878626 | 7240 112725 | Gi20% 468478 | 112401 | 0142581 | 12402 | 6180797 | ¥26N2 | 9088203
[ So401_| 9055081 | 772410 206017 | 2401 | 9468478 | 112501 | 9142581 | 12502 | 9120097 | 32702 | 9019054
G501 | S115120 | 77250 167520 | 9240 365967 | 112601 | 9118734 | 12602 | 9120397 | %2802 | 9007680
2601 | 911510 | 772601 197855 | Q72501 | 9439843 | 112701 | 9226835 | 1/27/02 | 9120307 | 32902 | 9007680
SZT01_| 915120 | 77270 185105 | G/26/0 563076 | 112801 | 9277545 | 12802 | 9234087 | w02 | 9007680
S2R1_| 9099254 | 7780 185105 | 812710 512873 | 1172001 | 9292337 | 172802 | 9211211 | 33102 | 9.007680
52901 | 9086457 | 71290 185105 | 9280 589968 _| 110001 | 9296246 | 13002 | 9147882 | 412 | 9.007680
53001 | 9082078 | 773001 163181 _| /70 580968 101_| 9306141 | 1102 | 9120528 | 4/202 | 9059868
531001 | 6168868 | 7731001 184805 | Gio0n 589968 | 1272001 | 9326141 | 21102 | 9132994 | 4302 | 9070r7)
I X R /161 216328_| 10/1K 558247 | 12001 | 0297927 | 202 | 9.132994 | Wiz | 9.008950
| 57201 171031 V201 Z3%73_| 1020 547670 | 12401 | 0277600 | 2302 | 913299 | 4502 | 9037446
&301 171031 V301 5205315 _| 1030 480162 | 12/501 | 9230089 | 2402 | 9750055 | 4tz | 9.037446
L 101374 74 205315 _| 1040 565670 | 12601 | 9263472 | /502 | 9139813 | am2 | 903746
PR 235322 /5 205316_| 1000 602245 | 12i7/01 | 9316575 | 2602 5%70_| 402 | 905746
560 0565% T 184554 | 1060 605625 | 120801 | 922154 | 21702 | 923568 | 902 | 9100765
5701 _| 9153201 7K 138914_| 1070 605625 | 120901 | 6221524 | o2 37185_| 4/t 9086042
EA01_| 9082478 Ty 149606_| 108/ 60895 | 12/10/01 | 0.285085 | 2902 37185 | &1102 | 9156283
[ 5901_| 9082428 50 192138_| 10/800 422278 01 | 921544 | 21002 | 9.137185 | 41202 | 9109508
B1001_| 6082428 1001 095568 | 10/1001 | 9.357706 20 53453 | 2/11/02 | 9060851 | 41302 | 9103508
W1101_| 8.9906K 10 095568 | 1011101 | 0345640 | 1271301 | 9175306 | 21202 | 9100651 | &1ak2 | 9109508
B1201 | 918491 120 095568 | 1011201 | 642599 | 1271401 | 9022072 | 21302 | 9038827 | 41502 | 91%4842
[ &1301_| 905208 130 A0T101 F0T_| 0368584 | 121501 | 9106034 | 21402 | 9158518 | 416402 | 923339
51401 _| 523581 1401 203390 | 10401 | 368564 | 1211601 | 9106034 | 21502 | 9098219 | 417A02 | 9.266892
AS01_|9.00381 /1501 097981 | 1011501 | 0286358 | 121701 | 9072826 | 21602 | 9098219 | 1802 | 8273412
[ 51601 500581 160 078084 | 1011601 | 9260826 | 1211801 | 9146693 | 21702 | 9096219 | 4102 | 9289106
701_| 900381 V170 084045 | 1017001 | 9776763 | 1271901 | 9.156407 | 211802 | 9064452 | 42002 | 9.289106
B0 _| 909754 V180 064045 | 1011801 | 0736076 | 12/2001 | 0.167391 | 21902 | 9.13715 | 42102 | 9.289106
190 05%7 /150 064045 | 10n901 | 9.190143 | 1221001 | 9956862 | 22002 | 0053529 | A2am2 | 9300986
[ 6201 12161 72001 122527 | 10001 | 9190143 | 1272001 | 9063849 | 22102 | 608975 | Aoz | 9307259
[ 601K 085219 V21K 201578 | 102101 | 0150143 | 122301 | 9063649 | /72002 | 9123014 | 472402 | 9358187
B221 053340 /220 057943 _| 101228 203033 | 1272401 | 9213250 | 212302 | 9123014 | 4502 | 9375627
G201 | 6114798 |  waan 167032_| 101230 274108 | 1272501 | Q085688 | 212402 | 9123014 | 42602 | 9.373983
G401 | 9114798 | &i240 120337 | 10/2401 | 6273410 | 122601 | 9.085588 | 22502 | 9147066 | 427002 | 9.373983
BR80T _| 0052263 7250 129337_| 102501 | 9377258 | 1227101 | 9.142242 | 2762 | 9071873 | w282 | 937383
B2601_| 078851 /260 129337 | 102601 | 9304231 | 120801 | 9235221 | 22702 | 9136316 | 42002 | 9395884
B2I01_| 304845 72710 161496 | 10727701 | 9304231 | 120901 | 9235201 | 27802 | 0134204 | A2 | 9500ekz
| 62801 | 905654 2801 227605 | 1072801 | 09.304231 | 121300 2521 | 32| 9071206
W2W01_| 5059601 2901 132646 _| 102901 | 923043 | 120101 | 9235021 | w202 | 9071206
B30/01_| 9.06%67 /3001 275006 | 103001 | 9.263660 | 1102 | 9235001 | ¥a02 | Q071208
— — —— == ————————— == =
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3. VALORES DE TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

[ FECHA | LIBOR FECHA LIBOR FECHA LIBOR FECHA LIBOR FECHA LIBOR
51101 3.9100 7112/01 3.6000 9/25/01 25100 1217101 2.2600 221102 2.2500
5/2/01 3.9500 7130 3.6400 9/26/01 24800 | 1211001 | 21700 222102 2.2200
5/3/01 3.8900 71601 3.6300 9127101 24300 | 1271101 | 21200 225102 2.2600
5/4/01 3.7900 71701 36300 9/28/01 24900 | 1212001 | 21300 2/26/02 2.3100
57101 3.7300 7/18/01 35700 101/01 24700 | 121301 | 2.2000 227102 2.2700
5/8/01 3.7000 719101 3.6000 10/2/01 24300 | 1211401 | 22200 2/28/02 2.2500
5/9/01 3.6900 7720001 3.5800 10/3/01 23800 | 1211701 | 22400 3102 2.3300
510/01 3.7800 7123101 3.5800 10/4/01 23700 | 121801 | 2.2400 402 2.3600
5111101 3.8900 72401 3.5900 10/5101 23300 | 121901 | 22300 3502 2.3600
5/14/01 3.7900 71251 3.6200 10/8/01 23500 | 12°2001 | 22200 3602 2.3400
511501 3.7500 7126101 3.5900 | 101001 | 23500 | 12/2101 | 22300 32| 24300
5/16/01 3.7200 721101 35700 | 10/11/01 | 24400 | 122401 | 22400 3/8/02 2.5700
5117/01 3.7500 7130101 35600 | 10/12/01 | 24000 | 12/26/01 | 23400 312 2.5900
518101 3.7900 7310 35300 | 101501 | 23900 | 122701 | 2.2700 31202 2.5700
521101 3.8300 8101 35600 | 1016/01 | 23700 | 12728101 | 2.2600 313102 2.5200
522001 3.7900 8/2/01 35700 | 101701 | 23700 | 123101 | 21700 314/02 2.5900
5123101 3.7500 813101 35700 | 1011801 | 23600 1202 22800 315/02 26100
5/24/01 3.7900 8/6/01 35600 | 10119101 2.3400 113102 2.2400 3/18/02 26500
5/25/01 3.7600 870 35600 | 10/22/01 | 2.3500 114102 2.2500 3/19/02 2.6100
5/29/01 3.7600 8/8/01 34600 | 10/23)01 2.3700 17102 2.1500 320002 2.6600
5/30/01 3.7500 819/01 3.4800 | 10/24101 2.3200 118102 2.1900 32102 2.6600
5/31/01 3.6300 8r10/01 34500 | 10/25/01 | 2.2600 1/8/02 21700 322102 2.7000
61101 3.6700 8/13/01 34300 | 1072601 2.2600 110/02 2.1000 3125002 2.7500
6/4/01 3.6800 8114101 3.4600 | 10/29/01 2.1800 111102 1.9800 3126/02 26900
6/5/01 3.6100 81501 34700 | 10/30/01 | 21100 11402 | 2.0000 32702 2.6500
6/6/01 3.6200 816/01 34300 | 10731001 | 20700 111502 1.9900 3/28/02 2.7000
67101 3.6300 817101 3.3200 111101 2.1000 111602 | 2.0100 41102 2.7600
6/8/01 3.6400 8/20/01 3.4400 117201 20700 11702 | 2.0900 4202 2.6800
6111101 3.6400 821101 3.4100 11/5/01 2.0500 1/18/02 | 2.0800 41302 26100
6/12/01 3.6200 8i22/01 3.4400 11/6/01 1.9700 112202 | 21100 4/4/02 26100
6/13101 3.6000 8/23101 3.4600 1177001 1.9300 112302 2.1500 41502 2.5400
614101 3.5600 8/24/01 3.4800 11/8/01 2.0000 1124102 2.2200 4/8102 26100
6/15/01 3.5300 8/27/01 3.5100 11/9/01 2.0200 1/25/02 2.2500 4/9/02 2.5500
6/18/01 3.4800 8128/01 34600 | 1113101 | 2.0700 12802 2.2800 4/10/02 25200
6/19/01 34800 8/29/01 34400 | 11114001 21300 172902 | 2.2300 4111102 2.5100
6/20/01 3.4500 8/30/01 33800 | 111501 | 2.3400 13002 | 22300 412/02 2.4400
621101 34700 8/31/01 34100 | 11116001 | 24100 13102 | 22900 4/15/02 2.4400
6/22/01 3.4100 9/4/01 3.5500 | 1111901 2.3100 21102 22200 4/16/02 2.4600
6/25/01 3.4800 9/5/01 34700 | 11720001 [ 2.3100 204002 21900 417102 2.4300
6/26/01 3.5300 9/6/01 34000 | 1172101 | 23800 20502 2.2200 418002 | 2.4000
6727101 3.5800 97101 32900 | 1172301 | 24100 2602 2.2000 4/19/02 2.3900
6/28/01 3.6900 9/10/01 33100 | 1172601 | 24300 2702 2.2000 422102 24100
6129101 3.7200 9/1301 28100 | 1172701 | 2.3600 2802 2.1600 4123102 24100
71201 3.7400 9/14/01 27300 | 11/2801 | 2.2600 21102 22100 412402 2.3500
71301 3.7100 9M17M 27200 | 11/2901 | 2.0300 21202 2.2600 4/2502 | 23300
715101 3.7000 9/118/01 26900 | 11/30/01 | 2.0600 21302 | 22700 | 4/26002 2.3100
716101 3.6300 919101 2.4900 121301 2.0800 21402 | 22600 4129102 2.3600
718101 3.6600 9/20/01 2.5600 1214101 20700 211502 | 2.2000 4/30/02 2.3500
71001 36100 92101 2.5300 12/5/01 2.2700 211902 | 2.2300
711/01 3.6000 9/24/01 2.5600 12/6/01 2.3500 22002 | 2.2400
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3. VALORES DE TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

TASA PROMEDIO
FECHA PROMEDIO USD/MXN MENSUAL LIBOR A 1 ANO
MAY 01 9.200487 4.259
JUN 01 9.094462 4.055
JUL 01 9.314243 3.834
AGO 01 9.150156 3.600
SEP 01 9.447033 2.650
OCT 01 9.364674 2311
NOV 01 9.219646 2492
DICO1 9.192064 2.445
ENE 02 9.180306 2435
FEB 02 9.126744 2.496
MAR 02 9.074492 3.006
ABR 02 9.204936 2.613

FECHA TASAT-BILLA 1 ANO TASA CETESA 1 NO
PROMEDIO MENSUAL PROMEDIO MENSUAL
ENE 01 4.81 17.25
FEB 01 4.68 17.90
MAR 01 4.30 16.60
ABR 01 3.98 16.06
MAY 01 3.78 14.84
JUN 01 3.58 12.86
JUL 01 3.62 12.60
AGO 01 347 11.72
SEP 01 2.82 12.49
ocT! 2.33 12.78
NOV 01 2.18 11.74
DIC 01 222 10.67
ENE 02 2.16 9.83
FEB 02 2.23 9.08
MAR 02 2.57 8.67
ABR 02 248 7.84
MAY 02 2.35 7.56
JUN 02 2.20 8.02
JUL 02 1.96 8.60
AGO 02 1.76 8.60
SEP 02 1.72 8.48
0CT 02 1.65 9.26
NOV 02 1.49 9.66
DIC 02 1.49 8.97
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3. VALORES DE TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

FECHA T-NOTE 2y FECHA T-NOTE 2y FECHA T-NOTE 2y
04/27/2001 419 08/31/2001 368 01/04/2002 347
05/04/2001 4.23 09/07/2001 3.70 0111172002 2.98
05/11/2001 416 09/1472001 313 011812002 286
05/18/2001 430 0972172001 291 0172512002 3.09
05725/2001 433 09/26/2001 2.86 02/01/2002 311
06/0172001 428 10/05/2001 2.76 02/08/2002 2.98
06/08/2001 415 10/12/2001 2.80 02/1512002 3.02
06/15/2001 407 10/1872001 2.78 0272212002 2.99
06/22/2001 397 10/26/2001 272 03/01/2002 3.08
06/2912001 210 11/02/2001 249 03/08/2002 334
07/06/2001 421 11/09/2001 2.40 03/15/2002 358
07/13/2001 410 11116/2001 283 03/22/2002 3.70
07/20/2001 4.02 1112372001 3.05 0372912002 3.7
0772772001 395 11/30/2001 3.03 04/05/2002 3.60
08/03/2001 3.86 12/07/2001 3.02 04/12/2002 347
08/10/2001 381 12/1412001 3.08 04/19/2002 3.39
081712001 373 1212172001 315 041262002 3.30
08/24/2001 373 1212812001 321

FECHA | T-NOTE 3y FECHA T-NOTE 3y FECHA T-NOTE 3y
04/27/2001 443 08/3172001 394 01/04/2002 369
05/04/2001 449 09/07/2001 3.98 011112002 350
05/11/2001 4.38 09/14/2001 344 0111812002 338
05/18/2001 455 0972112001 327 017252002 361
05/2572001 458 0972872001 322 020172002 3.65
06/0172001 455 10/05/2001 3.14 02/08/2002 352
06/08/2001 442 1011212001 32 02/15/2002 356
06/15/2001 434 10/19/2001 318 02/2212002 351
06/22/2001 423 10/26/2001 315 03/01/2002 361
06/29/2001 438 1110212001 292 03/08/2002 389
07/06/2001 447 11/09/2001 281 03/15/2002 416
07/13/2001 436 11716/2001 3.26 03/22/2002 432
07/20/2001 4.30 1112312001 351 0372912002 431
07/2772001 425 1173012001 3.50 04/05/2002 418
08/03/2001 4.14 12/07/2001 351 04/12/2002 405
08/10/2001 410 12/1472001 360 04/19/2002 39
08/17/2001 4.03 1212112001 368 047262002 388
08/24/2001 401 12/28/2001 374
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3. VALORES DE TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

FECHA T-BOND 5y FECHA T-BOND Sy FECHA T-BOND 5y
04/27/2001 4.83 08/31/2001 447 01/04/2002 4.47
05/04/2001 491 09/07/2001 4.53 01/11/2002 4.31
05/11/2001 4.78 09/14/2001 412 01/18/2002 4.19
05/18/2001 4.96 09/21/2001 3.96 01/25/2002 4.37
05/25/2001 5.01 09/28/2001 3.94 02/01/2002 4.40
06/01/2001 5.00 10/05/2001 3.88 02/08/2002 4.30
06/08/2001 4.88 10/112/2001 3.99 02/15/2002 4.33
06/15/2001 4.80 10/19£2001 394 02/22/2002 4.27
06/22/2001 470 10/26/2001 3.94 03/01/2002 4.30
06/29/2001 4.82 11/02/2001 3.73 03/08/2002 4.55
07/06/2001 4.91 11/09/2001 3.58 03/15/2002 4.77
07/13/2001 483 11/16/2001 397 03/22/2002 4.84
07/20/2001 4.72 11/23/2001 4.25 03/29/2002 4.88
07/2712001 4.69 11/30/2001 4.25 04/05/2002 4.79
08/03/2001 4.65 12/07/2001 4.23 04/12/2002 4.66
08/10/2001 4.66 12/14/2001 441 04/19/2002 462
08/17/2001 4.57 12/21/2001 445 04/26/2002 4.56
08/24/2001 4.53 12/28/2001 4.49
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Anexo 4.

Estados Financieros de Apasco del afio 2001.




4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

e

FECHA 21/02/2002

BOLSA MEXICANA DE VALORES
INFORMACION FINANCIERA TRIMESTRAL
CORRESPONDIENTEAL 40 TRIMESTRE DE 2000-2001
DICTAMINADO

Emisora APASCO, SA DECV.
Fecha de Constitucion  8/27/1981 Inscripcion en la BMY.  10/12/1981
Sector  INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION Ramo INDUSTRIA CEMENTERA
Valores inscritos  ACCIONES Ejercicio Social  DEL 01DE ENERO AL 31 DEDICIEMBRE
Actividad Econémica  FABRICACION Y VENTA DE TODA CLASE DE CEMENTOS.

e T L A A Td KT T

ITEL T

CAPTTAL
$40,000.000,000 00
0TI 00

10T ITI A 00

ISSN 1405-5481 FOLIO 0-2002-00028

Ei numero os acoones oue miogan o capty socal v cue & Ubhza Dwra o cilalade VLA y UP A €33 a0 a b fecha de
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4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DEC.V.

SIFIC/ICS
CLAVE DE COTIZACION:  APASCO TRMESTRE: 2001
APASCO, S.A. DEC.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
INFORMACION DICTAMINADA (Miles de Pesos) Impresiin Finat
REF TRIMESTRE ANO ACTUAL | TRIMESTRE ANO ANTERIOR
CONCEPTOS
s Importe % Imports %
3 | EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 1,582,041 100 1013979
4 | EFECTIVO 0 0 0 0
47 | INVERSIONES TEMPORALES 1,582,041 100 1013979 100
18 | CARGOS DFERIDOS mise 100 21,118
48 | GASTOS AMORTIZABLES (NETO) 225,641 82 244205 8
49 | CREDITO MERCANTIL 26,704 10 35,687 17
50 | IMPUESTOS DIFERIDOS 0 ] 0 0
51 | OTROS 21,637 8 10,144 3
2 | PASIVO CIRCULANTE 1,831,302 100 1,843,579 100
52 | PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 782,355 8 740,504 0
53 | PASIVOS EN MONEDA NACIONAL 843,047 52 1,102,985 &0
24 | CREDITOS BURSATILES CORTO PLAZO [] Hoo [}
54 | PAPEL COMERCIAL ] 0 0 0
55 | PAGARE DE MEDIANO PLAZO 0 0 0 0
56 | PORCION CIRCULANTE DE OBUIGACIONES 0 0 0 0
26 | OTROS PASIVOS CIRCULANTES 493241 100 560,061 100
57 | OTROS PASIVOS CIRCULANTES CON 0 0 0 0
58 | OTROS PASIVOS CIRCULANTES SIN COSTO 493,241 100 568,081 100
21 | PASIVO A LARGO PLAZO 2,251,970 100 1,197413
59 | PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA 2251570 100 1197413 100
60 | PASIVO EN MONEDA NACIONAL 0 0 0 [}
29 | CREDITOS BURSATILES LARGO PLAZO [ 1100 °
61 | OBUGACIONES 0 0 0 0
62 | PAGARE DE MEDIANO PLAZO 0 0 [} [}
30 | OTROS CREDITOS 0 100 [] 100
63 | OTROS CREDITOS CON COSTO 0 0 0 0
64 | OTROS CREDITOS SIN COSTO 0 0 0 0
31 | CREDITOS DIFERIDOS 3122813 100 498042
85 | CREDITO MERCANTIL 0 0 0 0
66 | MPUESTOS DIFERIDOS 3,040,190 97 an2e 58
67 | OTROS 82623 3 74550 2
32 | OTROS PASVOS 0 100 ] 100
88 | RESERVAS 0 0 0 0
89 | OTROS PASNMOS 0 0 [} 0
44 | EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DEL (3,184,314) 100 ssr58)|
CAPITAL CONTABLE
70 | RESULTADO ACUMULADO POR POSICION 0 0 (3513,104) (54)
71 | RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETA
RIOS pass 34| (100) {3.038.477) [¢
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4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DEC.V.

SIFIC / ICS
CLAVE DE COTIZACION: APASCO TRIMES TRE: 2001
APASCO, S.A. DEC.V.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS
(Mies de Pesos)
INFORMACION DICTAMINADA Impresién Final
REF TRIMESTRE ANO ACTUAL TRIMESTRE ANO ANTERIOR
CONCEPTOS
s Importe % Importe *
1 | VENTAS NETAS 9,115,301 100 9,595,755 100
21 | NACIONALES 911169 100 9.562.642 100
2 | EXTRANJERAS 3582 0 33113 1]
23 | CONVERSION EN DOLARES (™) 388 0 3,180 ]
L COSTO INTEGRAL DE RNANCLAMIENTO 30037 100 (209,208) 100
24 | INTERESES PAGADOS 210,262 700 190,833 91
25 | PERDIDA EN CAMBIOS 108,393 361 467,200 23
26 | NTERESES GANADOS 100,867 08 157.078 75
27 | GANANCIA EN CANBIOS 151,625 505 453,985 217
28 | RESULTADO POR POSICION MONETARIA {38,126) (1201 (256.388) (123!
] OTRAS OP ERACIONES FINANCIERAS (20,538) 100 (11,080 100
20 | OTROS GASTOS ¥ (PRODUCTOS)NETO (20.533) (100} (11.062) (100)|
30 | PERDIDA (UTILIDAD) EN VENTA DE ACCIONES 1] [ 0 [
31 | PERDIDA (UTILIDAD) EN VENTA DE INVERSIONES
TEMPORALES L] 0 ] L]

10 | PROVESION PARA MPUESTOS YP.T.U. To2.289 00 1,193,651 joo
2 [ISR 849,763 121 1,145,708 96
33 | 1S.R DIFERIDO 1262.483) an (118,820) (10)
M |PTU 115,009 18 166,763 4
35 | PT.U. DIFERIDA 0 0 0

{™)DATOS EN MILES DE DOLARES

167



4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

BOLSA MEXICANA DE VALORES. S.A. DEC.V.

SIFIC / ICS
CLAVE DE COTIZACION:  APASCO TRIMES TRE: 2001
APASCO, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000
(Miles e Pesos)
INFORMACION DICTAMINADA Impresion Final
REF TRIMESTRE ANO ACTUAL TRIMESTRE ANO ANTERIOR
CONCEPTOS
s Importe % importe %
1 | ACTIVO TOTAL 16,991,210 00 16,011,484 il
2 | ACTIVO CIRCULANTE 3,245,985 19 2.619,534 16
3 | EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 1,582,041 9 1013979 6
4 | CLENTES Y DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 1,044,899 6 938,837 8
5 | OTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 16,458 0 80,452 1
8 | INVENTARIOS 590,147 3 563,685 4
7 | OTROS ACTIVOS 12,440 0 22,501 0
8 | LARGO PLAZO 1972.508 12 1,791,105 1"
9 | CUBNTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 13,000 0 18,509 0
10 | INVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIARIAS Y
ASQCIADAS NO CONSOUDADAS 1,959,508 12 1,772,304 "
11 | OTRAS INVERSIONES 0 0 292 0
12 | NMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO 11,498,845 [T} 11,309,709 n
13 | INMUEBLES 5,688,175 B 5,511,657 M
14 | MAQUINARIA Y EQUIPO INDUS TRIAL 11,305,768 67 11,327.500 n
15 | OTROS EQUIPOS 1,833,352 1 1,679,448 12
16 | DEPRECIACION ACUMULADA B.588.2%2 51 8,056,187 L]
17 | CONSTRUCCIONES EN PROCESO 1.261.582 T 647,291 4
18 | ACTIVO DIFERIDO (NETO) msa 2 n1e 2
19 | OTROS ACTIVOS 0 0 0 0
20 | PASIVO TOTAL 7.008.085 100 6537834 100
21 | PASIVO CIRCULANTE 1,631,302 n 1,843,579 n
22 | PROVEEDORES 414 823 ] 517,359 8
23 | CREDITOS BANCARIOS 520.521 7 628,532 10
24 | CREDITOS BURSATILES 0 0 0 0
25 | IMPUESTOS POR PAGAR wmn? 3 129.627 2
26 | OTROS PASIVOS CIRCULANTES 493.241 7 568,061 9
27 | PASIVO A LARGO PLAZO 2251970 1 1197413 1
28 | CREDITOS BANCARIOS 2251970 2 1,197,413 18
29 | CREDITOS BURSATLES 0 0 0 0
30 | OTROS CREDITOS 0 0 0 0
31 | CREDITOS DFERIDOS 312813 48 3496842 ]
312 | OTROS PASIVOS 0 [] 0 0
33 | CAPITAL CONTABLE 9985125 00 9472630 |
M | PARTICIPACION MINORITARIA
15 | CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 9,985,125 100 947830 100
38 | CAPITAL CONTRBUIDO 6,523,547 L] 6.532.62 L]
37 | CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 208,557 2 25,008 2
38 | ACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 5,781,353 8 5,771,980 61
39 | PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 535,637 5 535,837 6
40 | APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE 0 0 0 0
41 | CAPITAL GANADO (PERDIDO) 3459.57T8 s 2,941,007 n
42 | RESULTADOS ACUMULADOS Y RE SERVA DE 4225845 42 6,643,427 10
43 | RESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES 632573 ] 668258 7
44 | EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DE
CAPITAL CONTABLE {3.184,314) 32) (6,551.581) (69)
45 | RESULTADO NETO CEL EJERCICIO 1785474 8 2.180.903 23
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4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

ROLSA MEXICANA DE VALORES, S A. DEC.V.

SIFIC / ICS
CLAVE DE COTIZACION APASCO TRIMESTRE: 2001
APASCO, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOUIDADO
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 ¥ 2000
(Mies de Pescs)
INFORMACION DICTAMINADA impresién Final
REF TRIMESTRE ANO ACTUAL | TRIMESTRE ANO ANTERIOR
CONCEPTOS
s Importe % Importe %
1 VENTAS NETAS 9,115,381 100 9,985,758 100
2 COSTO DE VENTAS 5.794,619 64 5615344 -]
3 RESULTADO 3320762 3 3,900,411 “
4 GASTOS DE 853,438 9 795713 8
5 | RESULTADO DE OPERACION 2467324 n 3,154,098 n
] COSTO INTEGRAL DE FINANCLAMIENTO 30,037 U] (209,208) )
7 | RESULTADO DESPUES DE COSTO INTEGRAL DE
FINANCLAMIENTO 2437287 i 3,391.908 35
8 | OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS (20,538) 0 (11,082) [
9 | RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS YP.T.U. 2457025 o 3,404,963 35
10 | PROVISION PARA IMPUESTOS YP.TU. 702.289 B 1,193,651 12
11 | RESULTADO NETO DESPUES DE MPUESTOS Y P.T.U. 1,755,536 19 2211017 Fal
12 | PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE
Y ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS 25,851 0 (3.467) ]
13 | RESULTADO NETO POR OPERACIONES CONTINUAS 1,781,387 20 2,207,850 a
14 | RESULTADO POR OPERACIONES
(NETO) 0 0 0 L]
153 | RESULTADO NETO ANTES DE
EXTRAORDINARIAS 1,781,387 0 2207850 23
16 | PARTIDAS EXTRAORDINARIAS EGRESO INGRESQ) (4.087) 0 26,947 0
17 | EFECTO AL INICIO DEL EJERCICIO POR CAMBIOS EN
PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD (NETO) '] 0 1] 0
18 | RESULTADO NETO 1,785,474 20 2180903 el
19 | PARTICIPACION MINORITARIA
20 | RESULTADO NETO MAYORITARIO 1,785,474 20 2,190,903 n
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4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

Contearde TILOZ T4 PM
ntarmac.on oursafl

Apasco cotiza en |a Bolsa Mexicana de Valores con clave de pizarra "APASCO*

ADR’s (level 1) bajo la clave "AASAY"

Crédito de USD $ 100 millones de [FC &n 1995 con calificacin "BBB+~ de SAP (grado de inversin)

Crédito sindicado por USD $ 100 millones en abril de 1998, a 5 afos

Crédito sindicado USD $143 millones, mayo de 2001, a 5 aflos. Tres aflos de gracia y 2 una tasa Libor mas 0.85 para
los primeros tres afios, Libor mds 1,00 para el cuarto aflo y Libor mas 1.15 para el ditimo afio.

ip pr C lidadas y C: Aias Asociadas

Cementos Aposco, SA. de C V.

Concretos Apaso, S.A. de CV.

, Ecoec, SA deCV.

Graovaso, SA de CV.

,Apasco, SA.de CV. | , Hokemco,BV.
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4. ESTADOS FINANCIEROS DE APASCO.

Millones de pesos conslantes al 31 de dic. de 2001

Ventas Netas 9115 9596 8756| 7.997| 6.777| 7,008
Utilidad de operacion 2413| 3185| 3001| 2284| 1269| 1875
Utilidad neta 1,786 2181] 1873| 1,245| 882] 1917
Activo total 16,991 | 16,01116,188|16664|15761| 17814
Pasivo total 7.008| 6538| 3748| 3984| 3472| 4460
Capital contable 9985| 9.474]12440(12680]12.289| 13,345
Flujo de caia operacional 3,165 3958| 3821| 3,118| 2006 2616
Deuda Financiera a Flujo de Caja 09 05 06 1.0 14 14
Operacional _

Cobertura de intereses (Veces) 15.1 207 174] 114} 69 6.8
| Utilidad por accion ($) 72 86 71 47| 32 6.9
Dividendos por accion ($ comentes) 3.0 2‘1 1.3 1.1 1.0 04

* Tipo de cambio al 31 de diciembre de 2001: $1 = 9.1695
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Glosano de Notacién.

Delta del futuro.

Valor en la moneda nacional del bono en USD subyacente del swap.

Valor de la tasa fija del bono subyacente al swap.

Valor de la tasa flotante del bono subyacente al swap.

Valor, medido en la moneda extranjera, del denominado bono extranjero subyacente
del swap.

Precio de una opcion call europea.

Precio de una opcion call americana.

Parametros de la formula de valuaciones de las opciones.

Movimiento proporcional a la baja en el modelo binomial.

Valor esperado de una variable.

Valor esperado de una variable en el mundo neutral al riesgo.

Valor de un derivado.

Valor de un derivado en el tiempo .

Valor de un derivado en el tiempo 0.

Valor de un derivado si un incremento ocurre.

Valor de un derivado si un decremento ocurre.

Precio del Futuro o Forward en un tiempo general t.

Precio del Futuro o Forward al tiempo 0.

Precio del Futuro o Forward al tiempo T.

valor presente de los rendimientos de los activos.

Pago fijo realizado en la fecha de pago del swap.

Pago a la tasa flotante que se realizara en la siguiente fecha de pago del swap.
Precio de entrega en un contrato Forward o Futuro.

Principal nocional acordado en el swap.

Probabilidad acumulada de que una variable con una distribucién normal estindar
sea Menor que x.

Valor de una opcién put europea.

Valor de una opcién put americana.

Tasa de interés libre de riesgo.

Tasa libre de riesgo extranjera, en Estados Unidos es T-bill a corto plazo y T-bond a
largo plazo.




GLOSARIO DE NOTACION.
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Tasa Libor cero para el vencimiento t..

Tasa libre de riesgo nacional, a corto plazo es Cetes y a largo plazo es Bonos.

Precio del activo subyacente de un derivado en el tiempo general t.

Valor del activo subyacente de un derivado al tiempo T.

Valor del activo subyacente de un derivado al tiempo 0.

Un punto en el tiempo futuro.

Tiempo en el que el i—ésimo pago es intercambiado (1<i < n).

Movimiento proporcional a la alza en el modelo binomial.

Coeficiente de cambio del precio de la opcién o del portafolio con respecto a la
volatilidad del activo subyacente. (Letra griega honoraria).

Valor del swap.

Precio de ejercicio de una Opcién o Warrant.

Rendimiento del activo.

Cantidad éptima de contratos futuros para realizar la cobertura delta.

Coeficiente de cambio del precio de la opcion o del portafolio con respecto al precio
del activo subyacente.

Coeficiente de cambio de la Delta del portafolio o de la opcion con respecto al precio
del activo subyacente.

Resultado esperado de un activo.

Coeficiente de cambio del precio de la opcién o del portafolio con respecto a la
proximidad de la fecha de vencimiento.

Coeficiente de cambio del precio de la opcion o del portafolio con respecto a la tasa
de interés.

Usualmente representa la volatilidad de un activo.

Fecha de vencimiento del derivado.
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Glosario.

Activo contingente.  Activo financiero cuyo precio estd en funcion del precio de otro activo
denominado activo basico.

Activo financiero. Inversiones fijas y circulantes que realiza la empresa y no tienen
relacion con las funciones productivas de la misma. Constituyen derechos a favor de
la empresa y se hacen con la finalidad de colocar excedentes financieros que no se
emplean. Estos instrumentos son un derecho para el tenedor y una obligacion para el
emisor, materializando el derecho en la rentabilidad (diferencial entre los precios de
emision) que tiene el activo, el reembolso (rendimiento implicito) del principal o la
percepcion de una renta durante la vida del activo.

Activo sintético. Activo creado mediante la combinacién de otros instrumentos
financieros.

Activo subyacente.  Es el activo financiero o la variable del que el precio de la Opcién u
otro derivado depende, es decir, la variable a la que estd supeditado el valor del
contrato. Bien o indice de referencia, objeto de un contrato de Futuro u Opcion,
concertado en la Bolsa de Derivados; los precios de los productos derivados son una
funcion de los precios del valor de referencia.

Agente. En los mercados financieros es el profesional que actiia en nombre de otra
persona fisica o moral, es decir, el ordenante. En algunas ocasiones pueden ser la
contraparte en un contrato derivado.

Amortizacién financiera. Son las pagos periédicos devengados en concepto de
cancelacion o extincion de los recursos financieros tomados a préstamo por parte de la
empresa. Se puede distinguir entre la amortizacion de empréstitos de obligaciones, o
cualquier otra clase de préstamo o emision de titulos realizada para la captacion de
recursos ajenos y la amortizacion de capital, muy frecuente en las empresas cuya
actividad se desarrolla con permisos administrativos temporales.

Amortizacién. La amortizacion se puede ver desde dos puntos de vista, amortizacion de
valores (financiera) y la amortizacion empresarial (contable). Desde el punto de vista
financiero consiste en el pago de una deuda, mientras que desde el punto de vista
economico-contable es el reflejo contable de la depreciacion.

Apalancamiento financiero. Se da cuando una empresa emplea sus propios recursos y
recursos ajenos con un costo financiero fijo y se defina como la relacién entre el costo
de remuneracion y el beneficio por unidad de recursos empleados.




GLOSARIO.

Apalancamiento. Grado de utilizacion de la financiacién externa por una
empresa, medido en relacion con sus recursos propios. Uso de préstamo de capital
para elevar el rendimiento de las inversiones.  Relacion que guardan los pasivos
exigibles de una empresa con su capital contable. Condicién de una operacién que
implica la utilizacion de recursos de terceros.

Arbitraje. Operacion que involucra el realizar simultineamente transacciones (compra y
venta) de instrumentos financieros en diferentes mercados, pueden ser dos o mas,
para obtener una ventaja del diferencial de los precios existentes, por lo tanto, estriba
en identificar y aprovechar las ineficiencias de los mercados, que por medio del
arbitraje se hacen menores. Operacion de compraventa simultinea que tiene por
objeto aprovechar el diferencial de precios entre dos o mas mercados; consiste en la
compra en aquellos donde el precio sea mas bajo y la venta donde el precio sea mis
alto.

Arbitrista. Individuo que compra y vende en diferentes mercados para realizar una
ganancia con la diferencia de precios.

At-the-money.En el Mercado de Opciones y Warrants se emplea para seialar que el precio de
ejercicio de la Opcion es igual o muy cercano al precio del mercado del activo
subyacente.  Si al llegar la fecha de vencimiento la entorno es “at-the-money”
entonces la Opcién expira sin valor.

Basis swap.  Swap de tasa de interés, donde una rama tiene un instrumento a tasa flotante y
la otra rama otro a tasa flotante en la misma divisa, pero con diferentes plazos para
reducir o eliminar el riesgo de base.

Bono (Bond). Instrumento de deuda a largo plazo en el mercado de Capitales. Titulo de
deuda emitidos por el Estado o una firma; donde se especifica el monto a rembolsar
en un cierto plazo, las amortizaciones parciales o totales, los intereses periédicos y
otras obligaciones del emisor.

Broker.Entidad que interviene en los mercados financieros propiciando el acuerdo entre las
partes, pero sin tomar posiciones por cuenta propia y sin asumir otros riesgos salvo los
que se pueden derivar de errores en sus operaciones.

Bucket. En el lenguaje de swaps, es un intervalo de tiempo en el que se acumulan
flujos de efectivo.
Bursatil. Relativo a la actividad en Bolsa.

Bursatilidad. La facilidad de comprar o vender una inversion financiera, en este contexto
sinonimo de Liquidez.

Calidad crediticia. =~ Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus
inversionistas.  Bajo el rubro de “calidad crediticia”, las calificadoras de valores
evalian la experiencia e historial de la administracion, sus politicas operarivas,
controles internos y toma de riesgos.

Call (Opcion de compra).  Instrumento derivado que otorga el derecho de comprar el
activo subyacente durante un periodo dado y a un precio determinado.
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GLOSARIO.

Céamara de compensacién y liquidacién (Clearing house). I[nstitucion de origen britinico
creada para la compensacion de los créditos reciprocos entre los miembros de la
Camara, evitando asi el traslado material de los titulos y del efectivo. La
compensacion puede ser bancaria (banking clearing) o de titulos o valores (securities
clearing). Permite a las instituciones usuarias liquidar sus créditos y débitos reciprocos
al final del dia transfiriendo solamente el saldo resultante. Institucion en un mercado
de derivados que es la contraparte de cualquier transaccion y que asegura el
cumplimiento de los contratos.

Cete (Certificado de la Tesoreria de la Federacién). Instrumento de deuda emitido por el
gobierno mexicano en el mercado de dinero a plazos entre 7y 728 dias a un descuento
de su valor nominal. Titulos de crédito al portador emitidos y liquidados por el
Gobierno Federal a su vencimiento.

Cobertura corta. En el mercado de Futuros consiste en mantener una posicion corta en
un contrato Futuro y larga en el activo subyacente de dicho contrato para protegerse
contra posibles caidas en el precio del activo subyacente.

Cobertura larga. En el mercado de Futuros consiste en adquirir una posicion larga en
un contrato Futuro sobre un activo subyacente que se pretende poseer en el futuro
con el objetivo de cubrirse de posibles cambios en el precio de dicho activo
subyacente.

Cobertura liquida.  En el mercado de Futuros implica cubrir una posicion existente en el
mercado de dinero.

Cobertura natural.  Técnicas utilizadas por una empresa para cubrir por si misma su
exposicion a un riesgo, sin recurrir a los mercados financieros. Tendencia en ciertos
riesgos de ser compensables en forma coincidental.

Cobertura.  En los mercados de valores, divisas y operaciones de crédito se hace referencia
a la cobertura cuando el riesgo se minimiza mediante una operacion en la que el riesgo
se produce en direccion inversa, por lo tanto, las coberturas dan origen a operaciones
opuestas en el mercado de derivados. La cobertura indica el margen de seguridad
para el servicio de la deuda.

Cocktail swap (Swap cruzado de interés y divisas). Swap que implica el intercambio de pagos
en diferentes divisas y tasas de interés, en el cual puede haber diversos participantes.

Commodities. Son los bienes a granel como metales, petréleo, granos y alimentos negociados
en una Bolsa de Commodities o en el mercado spot.

Compensacion bancaria. Es la simplificacion diaria de las bases de las operaciones de
cobros y pagos interbancarios que consiste en llegar a un saldo total a liquidar por
cada entidad bancaria con las demas y calcular la transferencia neta de la plaza.

Compensacién por arbitraje. Como el arbitrista tiene oportunidad de comprar y vender en
diferentes mercados simultineamente y obtiene una ganancia por el diferencial de
precios, en el momento en el que otros arbitristas se den cuenta de estos diferenciales
de precios, asi el precio del instrumento financiero se iguala en los diferentes
mercados; ya que como sabemos el arbitraje solo dura unos instantes.

Contrapartes. El lado opuesto en una transaccion financiera.
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GLOSARIO.

Contrato spot. Es cualquiera cuya liquidacion (“settlement”) es inmediata o a muy corto plazo.

Costo de la cobertura. La diferencia entre el valor final esperado de una posicion de efectivo
no cubierta v el valor final esperado de la misma posicion de efectivo cubierta.

Costo de oportunidad. Es la alternativa que se debe abandonar para obtener otra cosa.

Costos de transaccion. Costos asociados con la articulacion de un intercambio financiero.
Incluye los costos explicitos (comisiones y cuotas), y los costos indirectos (diferenciales
entre precios de compra y venta).

Curva de rendimiento swap. Es el grifico que relaciona los rendimientos de tipos swap con
un rango de rendimientos.

Curva de rendimiento. Es el grifico que representa los rendimientos de bonos
similares, pero con diferentes fechas de vencimiento. La curva suele tener pendiente
positiva, es decir, los rendimientos a corto plazo son menores a los de largo plazo.

Dealers. Son operadores expertos que actilan por cuenta propia en las compras y ventas
de titulos y que actian a la vez como broker, es decir, contrarando por cuenta de sus
clientes.

Derivado financiero. Son derivados cuyos subyacentes son instrumentos financieros,
también llamados Instrumentos derivados o Productos financieros derivados.

Derivado. Son aquellos instrumentos que confieren un derecho e implican una
obligacion referida a un activo al contado, llamado activo subyacente. El término
hace referencia a los contratos de Futuros, Opciones y Swaps. Familia o conjunto de
instrumentos financieros cuya principal caracteristica es que estdn vinculados a un
valor subyacente o de referencia.  Surgen como instrumentos de cobertura ante
flucruaciones de precio en productos agroindustriales (commodities), en condiciones
de elevada volatilidad.

Dividendo. Son la retribucion a los accionistas o propietarios de la empresa, es decir, la
remuneracion del capital propio de la empresa. Derechos decretados por las
empresas emisoras de acciones.

Divisa. Comprende billetes de bancos extranjeros asi como los saldos bancarios denominados
en moneda extranjera. Son derechos sobre el extranjero como cheques, letras, giros,
saldos de cuentas corrientes, etcétera Expresados en moneda extranjera y pagaderos en
el exterior.

Equity swap (Swap de acciones). Swap en el que al menos uno de los flujos de efectivo
est definido como el rendimiento de una posicion de acciones.

Especulacién. Compras y ventas que tienen por objeto conseguir beneficios de las variaciones
de la cotizacion de bienes, titulos-valores o créditos sobre los que se realice. Es ilicita
cuando la alteracion de los precios es controlada por el operador, por actuar en
régimen de monopolio, alterar las cotizaciones o por provocar escasez dolosamente.
Es similar al Arbitraje ya que también pretende conseguir beneficios por diferencias de
cotizacién, pero mientras que el Arbitraje se basa en diferencias de precios en distintas
plazas, la especulacion se basa en diferencias de precios en el tiempo. Actuacion
consiste en asumir conscientemente un riesgo superior al corriente con la esperanza de
obtener un beneficio superior al medio que se obtiene normalmente en una operacion
comercial o financiera.
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GLOSARIO.

Especulador. Persona que compra o vende a corto plazo, con intencion de comprar o
revender en el futuro, buscando un beneficio con las diferencias respectivas.

Estandarizado. En el lenguaje de los Futuros y Opciones, se refiere a la calidad del activo
subyacente, cantidad, fecha de ejercicio, fecha de vencimiento, fecha de entrega,
etcétera es igual en todos los contraros.

Estar corto.  Es el acto de vender.

Estar largo.  Es el acto de comprar.

Eurobono.  Titulo-valor de una emisién de deuda negociable, emitido al portador,
realizada y colocada en el exterior y denominada en una divisa convertible. En la
mayoria de las emisiones se establece un tipo de interés fijo o margen fijo sobre el
LIBOR (London Interbank Offer Rate). También puede emitirse en varias monedas
teniendo el inversionista, en ese caso, la opcion de recibir el principal o los intereses
en una de las monedas de la emision elegida por él. Los emisores deben contar con
una solvencia muy elevada como: los Estados con emisiones soberanas, organismos
estatales o internacionales, bancos de primera fila, empresas multinacionales o grandes
empresas nacionales.

Exético. Instrumentos financieros que incorporan caracteristicas no generales o
inusuales en los mercados financieros.

Exposicién.  Riesgo de cambio o riesgo de interés inherente en las operaciones financieras
sin la adecuada cobertura.

Extrabursatil. Término aplicado a la operacion de un instrumento financiero que no se lleva
a cabo en un mercado organizado, o al instrumento del mismo.

Fecha de ejercicio.  Fecha después de la cual no se puede ejercer una Opcion.

Fecha de emision.  En una emision de titulos fecha a partir de la cual se devengan
intereses. Normalmente coincide con la fecha de pago o de entrada de los fondos.

Fecha de entrega. El dia en que se deben entregar los titulos correspondientes a
un contrato de Futuros vencido.

Fecha de liquidacién. Fecha en la que se liquida un contrato de Futuros u Opciones. La
fecha de liquidacién se establece en las condiciones generales de cada contrato.

Fecha de pago.La fecha en la que una deuda u obligacion resulta exigible. Si el deudor
fracasa en el cumplimiento del pago, se dice que existe incumplimiento. Fechas en
las que las contrapartes de un swap contratan los pagos por servicio.

Fecha de vencimiento. En los mercados de Opciones y Futuros , es el altimo dia en el
que el tenedor de un derecho puede comprar o vender al emisor una cierta cantidad
de titulos con arreglo a las condiciones estipuladas de antemano. Es la fecha a partir
de la cual un contrato de Futuros u Opciones son nulos. La fecha de vencimiento se
establecera en las condiciones generales de cada contrato.

Fecha valor. Es la fecha a partir de la cual se acumulan los intereses, es decir, cuando el
Swap toma valor. Comunmente, coincide con la fecha de liquidacion, ya que las
transacciones se negocian, normalmente, con la fecha valor en dia laborable.
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FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate). Precio del dinero en el mercado interbancario de
Frankfurt. Tasa de interés a la que los principales bancos ofrecen en Frankfurt
depasitos en eurodivisas a otros bancos a un vencimiento determinado.

Fluctuaciéon. Diferencia entre el valor en un momento dado de una magnitud o variable y
su medida. En el anilisis técnico bursatil, movimientos continuados de alzas y bajas
de un mercado. Rango de variacién de un determinado valor. Diferencias en el
precio de un titulo respecto a un promedio o a una base.

Flujo. Son caudales de ingresos o de salidas de disponibilidades liquidas por cualquier hecho
o conjunto de cuentas de un agente o conjunto de agentes econémicos.

Flujos de efectivo (cash-flow). Es el conjunto de cobros y pagos realizados en un determinado
periodo de tiempo.

Flujos de efectivo bucket. ~ La suma de todos los flujos de efectivo en un intervalo de
tiempo determinado, denominado bucket.

Forward de tipo de cambio (Forward Exchange Rate). Forward en el que se establece el
precio Forward en una moneda extranjera.
Forward Rate Agreement (FRA). Contrato Forward en el que la tasa de interés convenida

se aplicard a un determinado principal por un cierto periodo de tiempo en el futuro.

Forwards (o contratos adelantados). Un contrato Forward o Adelantado es un acuerdo de
compraventa de un activo en un cierto tiempo futuro a un determinado precio, en
contraste se encuentra un contrato Spot, el cual es un acuerdo de compra o venta de
un activo hoy. Contrato realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un
activo subyacente en una fecha futura predeterminada. Difiere de un contrato Futuro
en el hecho de que lo contratan directamente las contrapartes, sin la intervencion de
una Cimara de Compensacion y sélo puede realizarse hasta su vencimiento.

Front-end. En un contrato Equity Swap vinculado al mayor de entre dos indices
accionarios, se refiere a que para que la contraparte no tenga un cupon swap mas
elevado que el equity swap vanilla se impone una cuota denominada: “Front-end” que
es un limite superior, el cual se establece que no se rebasara, aunque el indice mas
elevado sea mayor a este limite, solo se pagard hasta el limite, de este modo el precio
del instrumento es menor.

Future Option. Opcion sobre un contrato Futuro.

Futuro sobre divisa. Contrato Futuro que permite comprar o vender una cantidad
normalizada de una moneda extranjera.

Futuro sobre indice bursatil. Contrato Futuro sobre un indice de acciones o cualquier otro
indice. En este tipo de contrato Futuro se fija el precio o nivel que alcance el indice
al plazo estipulado en el contrato, realizindose la liquidacion por la diferencia entre el
precio de compraventa especificado en el contrato y el valor spot del indice a la fecha
de vencimiento.

Futuro sobre tasa de interés. Contrato Futuro sobre activos financieros cuyo valor depende
directamente de los niveles de las tasas de interés.
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Futuro. Un contrato Futuro es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un
activo a una cierta fecha futura a un cierto precio, es igual a un contrato Forward,
salvo que es estandarizado, es decir, tienen igual calidad del activo subyacente, tamano
del contrato y fecha de vencimiento, por lo que se negocia en un mercado organizado,
ademis de contar con dispositivos de mérgenes y capital para respaldar su integridad.
Contratos estandarizados de cumplimiento diferido de instrumentos financieros y
mercancias. Contrato estandarizado en plazo, monto, calidad y cantidad, entre otros,
para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se
realizard en una fecha futura determinada.

Hedger. Individuo que inicia negociaciones de hedging.

Hedging. Operacion tipica de cobertura de los mercados de Futuros por medio de la que
se fija el precio de un activo cotizado en dichos mercados mediante un contrato de
Futuros, cubriéndose asi de la posible variacién de precio en el plazo en meses a que se
hubiera concertado la operacién. Existen bisicamente dos tipos de hedging, cada uno
con una diversidad de operaciones, que son los siguientes: buying hedge o hedge de
compra y selling hedge o hedge de venta.

In the money. En el Mercado de Opciones se utiliza estd expresion en inglés para expresar
una situacién en la que una Opcidn tiene un valor intrinseco positivo.

Indice accionario. Valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de
acciones. Se calcula por medio de una formula que considera diferentes variables.
Indice bursatl. Este tipo de indices trata de mostrar la evolucién de los precios de los

valores cotizados en un mercado por un promedio generalmente ponderado a los
volumenes de capitalizacion y también, en algunos casos, de contrataciones. Para los
contratos Futuros y Opciones sobre indices se toman indices que se alejen lo mis
posible de cualquier factor subjetivo y se aproximen todo lo posible a la representacion
de la evolucién de los valores con mayor nivel de liquidez.

Indice combinado.  Un indice accionario que se constituye como promedio ponderado de
los rendimientos totales de varios indices accionarios.

Indice. Es un calculo estadistico basado en las variaciones de un grupo determinado de
precios de acuerdo con un determinado criterio de ponderacion. Medida estadistica
disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables relacionadas a través del
tiempo.

Instrumentos sintéticos. Son flujos de efectivo estructurados para reproducir los flujos
de efectivo de algin valor objetivo.  Este tipo de flujos se pueden articular mediante
una combinacion apropiada o descomposicién de otros instrumentos, también se
llaman Valores sintéticos.

Intermediario financiero. Instituciones que movilizan el ahorro de la economia ejerciendo
una tarea de mediacion entre los prestamistas y los prestatarios que acuden al crédito
para ampliar sus tenencias de activos reales.  Existen intermediarios financieros
bancarios que crean dinero bancarios por la aceptacién de algunos de sus pasivos para
ser utilizados como medios de pago y los intermediarios financieros no bancarics que
se limitan a prestar con cargo a sus propios recursos, desarrollando una tarea
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estrictamente medidora. Una institucién financiera que se ubica entre dos usuarios
finales de productos de dicho intermediario.

ISDA (International Swap and Derivatives Association).  Asociacion compuesta por lo
principales intermediarios en el mercado de swaps. Fue creada en 1984 y entre sus
objetivos esta la normalizacion de la terminologia y las documentaciones de las
operaciones de swaps, asi como el desarrollo del mercado secundario.

LIBOR (London Interbank Offer Rate). Tasa de interés de referencia para el supuesto de
intereses variables.  Esta constituido por una media de los tipos de interés del
mercado interbancario de Londres aplicado a los préstamos a plazo determinado en el
mercado internacional de dinero y fijado con caricter vinculante para todos los
bancos que intervienen. Esta tasa de interés es la tasa estandar para expresar los
préstamos interbancarios de depésito de eurodolares, es decir, la tasa a la cual el banco
esta dispuesto a prestar a otros bancos. Es la tasa de referencia acostumbrada para los
swaps plain vanilla de tasa de interés. Tasa de interés anual vigente para los
préstamos interbancarios de primera clase en Londres, Inglaterra. Se emplea para
fijar la tasa de interés en algunos créditos internacionales.

Liquidacion. Calculo y resultado de una operacién sobre titulos-valores, de crédito o de
cualquier otro bien o valor. En el mercado de Futuros, cierre de un aposicién abierta
mediante la ejecucion de una operacion contraria, lo que elimina la obligacion de
hacer entrega del activo subyacente en la fecha de vencimiento del contrato de
Futuros. Mecanismo a través del cual los valores son traspasados a la(s) cuenta(s) de
valores del nuevo propietario de los mismos, el efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de
la contraparte correspondiente, después de realizar una operacion de compraventa de
valores.

Liquidez. Calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor o menor
facilidad.

Llamada de margen. Requerimiento de un margen extra cuando el balance de la cuenta de
margen esta por abajo del nivel del mantenimiento del margen.

Mantenimiento del margen. Cuando el balance de la cuenta del margen de un inversionista
cae abajo del nivel del mantenimiento del margen, entonces el inversionista recibe un
llamada de margen requiriendo que la cuenta llegue hasta el nivel del margen inicial.

Margen de compensacion. Margen puesto por un miembro de la Camara de
Compensacion y Liquidacion.

Margen inicial. Efectivo requerido para un inversionista en contratos Futuros al tiempo
de la negociacion.

Margen. Deposito en garantia que se requiere en los mercados de derivados para
cubrir cualquier desviacion en los precios pactados y asegurar su cumplimiento al
vencimiento.

Mercado al contado (Spot market). En las Bolsas o centros bursitiles, el mercado de
contado es aquel que comprende las operaciones de compraventa de cumplimiento
inmediato o a uno o dos dias de la fecha de contratacion.

Mercado de capitales. Mercado de inversiones financieras en que se comercian instrumentos
de largo plazo.
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Mercado de derivados. Mercado en el que se negocian contratos basados en valores
subyacentes, que pueden ser commodities, activos, valores financieros y ficticios
basados en valores reales. Un mercado derivado puede operar con Opciones, Futuros
u Opciones sobre Futuros.

Mercado financiero. Mercado cuyo objeto de negociacién son activos financieros, en el
momento de su emision o cuando va en circulacién son objeto de transacciones. Los
agentes mediadores pueden actuar solo por cuenta ajena, brokers, o asumiendo
también riesgos por cuenta propia, dealers.

Mercado liquido. Mercado en el cual hay un gran nimero de compradores y
vendedores dispuestos a negociar cantidades significativas con pequefias diferencias de

precio.

Mercado OTC, “over-the-counter”. Mercados libres que no estin oficialmente
regulados ni poseen una ubicacién fisica concreta y donde se negocian valores
financieros directamente entre los participantes. La negociacion se realiza

normalmente por teléfono o por computadora.  El principal mercado no oficial de
acciones en el mundo es NASDAQ (National Association of Security Dealers Automated
Quotation), en Estados Unidos.  Este tipo de mercados no tiene un organo de
compensaciéon y liquidacion que intermedie entre las partes y garantice el
cumplimiento de las obligaciones convenidas por las mismas. No existe la
normalizacién de los contratos, cerrandose cada operacion mediante un convenio o
contrato particular entre las partes. Son mercados propios de agentes econdmicos de
gran solvencia y para volumenes muy altos de negociacion. Los mercado OTC son
numerosos tanto para la contratacion de materias primas, como para productos
financieros, divisas y valores.

Mercado spot. Mercado en el que la entrega y el pago del bien negociado se efectian al
momento de la concentracion.  El precio al cual se negocian los bienes se conoce
como precio spot o de contado.

Mercado. Lugar teérico donde se produce el encuentro organizado y continuo de ofertas
y demandas.

Moneyness. Oportunidad del mercado de un instrumento financiero, es decir, las pérdidas
o ganancias potenciales derivadas del ejercicio del instrumento. Las Opciones y
Warrants tienen 3 diferentes oportunidades de mercado: “in-the-money”, “out-of-
the-money” y “at-the-money”.

Necesidades concordantes. Cuando dos usuarios finales tienen idénticas necesidades, y por
tal motivo pueden satisfacer los requisitos de cada uno mediante una relacién
mutuamente benéfica.

Netear. Prictica comun en la documentacion de swaps que exige que sélo se intercambien los
diferenciales de interés en los swaps de este tipo, y que la parte que tiene que hacer el
pago mayor cubra esta diferencia a la parte que tiene que hacer el pago menor.

Nocionales. Mercancias, valores o principales que existen en forma primaria con propésitos
de calculo de pagos del servicio. Es lo opuesto al término reales.

Opcién americana.  En los mercados de Opciones, put o call, que pueden ejercerse en
cualquier momento hasta su fecha de vencimiento.
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Opcién asiatica. Es una Opciéon europea cuyo precio de ejercicio se determina al
vencimiento, segun el precio promedio del activo subyacente o de otro activo tomado
como referencia durante un periodo determinado. Se utiliza cuando se desea cubrir
una serie de flujos del mismo importe y de periodicidad constante; cuyo precio es
menor al de las Opciones europeas clésicas.

Opcién Bermuda.  Opcion que puede ser ejercida en diferentes fechas especificadas
durante su vida.

Opcion compuestas. Son Opciones sobre Opciones, existen cuatro tipos: call sobre call, call
sobre put, put sobre call y put sobre put. Se emplean cuando no es claro atn para la
empresa si necesitara una Opcion o no y no quiere desembolsar una suma importante
por la prima.

Opcién con barrera.  Una Opcion (put o call), que se desactiva (opcion out o knock out) o se
activa (opcién in o knock in), cuando el activo subyacente alcanza un determinado
precio. Una Opcion con knock out solo existe mientras el subyacente esta por encima
de un determinado precio y se desactiva cuando toca dicho precio. Una Opcién
knock in se activa cuando el subyacente alcanza un determinado precio. El precio de
estas Opciones suele ser menor al de las Opciones plain vanilla.

Opcién de divisas.  Opcion que da al tenedor la facultad de comprar o vender una
cantidad determinada de moneda extranjera a un precio especificado y a una fecha
convenida en caso de que el tenedor la ejerza.

Opcién elegible (Chooser option).  Opcion donde el tenedor tiene el derecho de elegir si es
un call o un put en un tiempo durante la vida de la Opcion.

Opcién escalera. Opcién que prevé que cuando el activo subyacente alcance cierto nivel
programado aumenten los pagos en movimientos de dientes de sierra.

Opcién europea. Opciones que se pueden ejercer unicamente en la fecha de
vencimiento.

Opcion lookback.  Opcion cuyo pago esta subordinado al méaximo o minimo precio de un
activo alcanzado durante un cierto periodo.

Opcién sintética. Combinacion de contratos de Futuros y Opciones que en
conjunto permiten tener un perfil de riesgo idéntico al de una Opcion determinada.

Opcion sobre indice. Opciones sobre un indice de acciones o cualquier otro.

Opcién. Las Opciones son contratos que otorgan el derecho mas no la obligacion de
comprar o vender una cantidad determinada de un activo antes o en una fecha de
vencimiento determinada, a un precio determinado. Contrato estandarizado, en el
cual el comprador mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho,
pero no la obligacion de comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado
en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar el activo subyacente al
precio convenido. Si en el contrato se pacta el pago por diferencias, no se realiza la
entrega del activo subyacente.

Operacién.  Accion por medio de la cual se concreta una negociacion de compraventa
entre dos 0 mds personas.

Operaciones extrabursatiles. Son aquellas operaciones que no se registran en un mercado
organizado, por que se dice que son las que se realizan en el mercado OTC.
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Qut-of-the-money. En el Mercado de Opciones se utiliza este anglicismo para expresar una
situacion en la que una Opcion tiene un valor intrinseco negativo. Se puede traducir
como “bajo par”.

Over the counter (OTC). Anglicismo que se emplea para denominar todas aquellas
operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores.

Paridad. En el lenguaje bursitil es la igualdad entre el valor nominal y el efectivo
de titulos de valores. En el lenguaje monetario es el valor fijado para una moneda en
relacion a otra o a un conjunto ponderado de otras, que puede ser fija o flotante.
Tipo de cambio de una moneda en relacién a otra.  Relacion que guardan entre si las
Opciones de compra y venta cuando tienen el mismo valor de referencia, precio de
ejercicio y fecha de vencimiento.

PIBOR (Paris Interbank Offered Rate). Tasa de interés del mercado interbancario de
Paris.

Plain vanilla. Instrumento financiero que no incorpora caracteristicas especiales como calls,
warrants, swaps, etcétera, también llamada genérica o basica. La forma mais sencilla de
un instrumento financiero.

Plazo. Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda.

Posicién abierta. Posicion del comprador o vendedor de un contrato de Futuros u
Opciones cuando atin no se a cerrado ni a vencido.

Posicion cerrada. Cuando las posiciones largas o cortas han sido compensadas
por una transaccion de signo contrario, de manera que no queda ninguna posicion
abierta.

Posicion corta.La posicion que asumen los inversionistas al vender acciones que no poseen.
En el mercado de Opciones, situacion en la que el nimero de Opciones vendidas en
una cuenta excede el numero de Opciones compradas. Sobre un contrato Futuro es
la posicidon que tiene un inversionista que se compromete a vender un activo
subyacente.

Posicion larga. La posicion que involucra la compra de un activo.  En el mercado de
Opciones, situacion en la que el nimero de opciones compradas excede el namero de
opciones vendidas; es similar a la posicion compradora en un contrato de Futuros,
Forward u Opciones es la parte que compra el activo subyacente a una cierta fecha
futura especifica, a un precio fijado.

Posicion. Mantenimiento de un contrato vivo en el mercado de Futuros y Opciones.

Precio al contado o Precio spot. Es el precio al que se cotizan las mercancias o valores
para entrega inmediata contra el pago; no obstante, dependiendo del mercado se
admite un margen de uno o dos dias para realizar la liquidacién.

Precio de Ejercicio.  Es el precio al que se a contratado la Opcion, es decir, el precio que el
tenedor de la Opcion tiene que pagar por el activo subyacente si es un call y la ejerce o
el precio al que debe vender el activo fijado si es un put y se ejerce. Precio pactado el
cual se puede ejercer el derecho de compra o venta de un titulo opcional.

Precio de mercado.  Aquel que se considera ajustado en relacion a la generalidad de las
operaciones y transacciones habidas, se puede decir que es el predominante para un
determinado producto en una fecha y lugar de contratacion.
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Precio Forward. Precio de entrega en un contrato Forward que tiene como
consecuencia que el valor del contrato sea cero.

Precio futuro. Precio de entrega comtnmente aplicado a los contratos Futuros.

Préstamos back-to-back. Es aquel que se negocia directamente entre dos casas matrices
en diferentes paises v la transaccion se cubre con un solo documento.

Préstamos paralelos. Acuerdo entre las partes (cuatro entidades interesadas: la matriz y la
subsidiaria de cada compania que estan en dos paises diferentes) involucradas en la
estructura de cada préstamo, realizan un intercambio de principales en una fecha
valor, durante el contrato se hacen pagos de intereses en la divisa que recibieron y al
vencimiento el principal es intercambiado dando por terminado el contrato. En este
préstamo, el prestatario v el prestamista tienen personalidades juridicas separadas en
sus distintos paises.

Prima de la opcién.  Precio de mercado de una Opcion. Estd en funcion principalmente
del precio de mercado del activo subyacente, el plazo hasta el vencimiento y la
volatilidad del precio del activo subyacente.

Principal nocional.  Es la cantidad sobre la que se estipula un contrato swap o Forward, que
no es objeto de transferencia sino que sirve solo de referencia para el calculo de
intereses en la operacion.

Principal. Es el valor nominal de un activo financiero. La cantidad sobre la que se aplica
el tasa de interés estipulada.

Puja. Importe minimo en el que puede variar el precio unitario de cada titulo. Se expresa
como una fraccién del precio de mercado o valor nominal de dicho titulo.

Punto base (Basis points, bps). Unidad de medida que sefiala pequefios movimientos
en las tasas de interés, cambios de divisas o el rendimiento de los bonos. Es una
centésima parte de punto porcentual, es decir, 0.01 %.

Put (Opcion de venta). Instrumento derivado que otorga el derecho de vender el activo
subyacente durante un periodo determinado y a un precio convenido.

Quanto swap. Swap en el que la tasa de interés que se paga en una moneda es diferente a la
del indice de referencia, fijindose el tipo de cambio al inicio del swap.

Quanto. El producto Quanto es aquel en que los rendimientos se convierten en
otra moneda. Por ejemplo, una Opcion sobre tasas de interés en USD pero que es
pagable en GBP. Un derivado donde el pago se define por variables ligadas a una
divisa pero son pagados en otra moneda.

Ramas (lados). En un swap la primera contraparte acuerda hacer pagos a cierta tasa a la
segunda y viceversa, a estos dos pagos se les llama ramas o extremos del swap.

Rendimiento. Ingreso anual en dividendos o intereses de un titulo, expresado como un
porcentaje del precio de mercado. Beneficio que produce una inversion.

Riesgo. Incertidumbre sobre el futuro.  Grado de incertidumbre que acompafia a un
préstamo o una inversion. El riesgo se puede medir por la variabilidad en la tasa de
los rendimientos que se obtienen de la inversion, medida por la desviacion tipica o el
coeficiente de variacion.
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Riesgo de base. Riesgo de variacion entre dos tasas de interés. Riesgo derivado de que
las oscilaciones en un instrumento empleado como cobertura compensen s6lo
parcialmente las alteraciones en las posiciones del instrumento cubierto debido a una
variacion en la base.

Riesgo de crédito (Credit risk). También denominado riesgo de solvencia.  Riesgo
tipico y tradicional de las entidades bancarias al corresponder a las operaciones de
préstamos, crédito y aval.  Alude a la posibilidad de incurrir en pérdidas por el
incumplimiento total o parcial, de la devolucién de los fondos prestados o avalados en
una operacion financiera a su vencimiento.

Riesgo de liquidez (Liquidity risk). Costo o penalizacion asociado a un mercado
iliquido. Se refleja normalmente en el diferencial oferta-demanda mas amplio y en
una mayor volatilidad de los precios en respuesta a cada intento de compra y venta.
Este tipo de riesgo se gestiona, normalmente, limitando posiciones poco liquidas o
encajando los vencimientos de activos y pasivos.

Riesgo de mercado (Market risk).  Posibilidad para un inversionista de que las condiciones
del mercado en que se negocian los activos que posee cambien el valor de esos activos.
Dependiendo de los mercados, los riesgos pueden ser por una variacion de los precios,
por una variacién en las tasas de interés o por una variacion del tipo de cambio
cuando las inversiones no se realizan en la divisa doméstica, es probable que un
determinado activo sea afectado por uno o mas de los tipos de riesgo de mercado
citados. También se puede denominar riesgo de volatilidad, que se deriva de definir
el grado de inestabilidad y sostenimiento de las tendencias en un mercado o sobre un
activo o conjunto de activos.

Riesgo de tipo de cambio (Currency risk, Exchange rate risk). Riesgo asociado a
las fluctuaciones en el tipo de cambio de una divisa.  Existen tres tipos de riesgo:
transaccional, es el riesgo asociado a una transaccion especifica; de conversion, cuando
el riespo de tipo de cambio afecta el balance de una empresa; y econémico o
estratégico, riesgo del negocio a largo plazo debido a movimientos en el tipo de
cambio.

Riesgo de tasa de interés (Interest rate risk, Interest rate exposure). Es el riesgo de pérdidas
derivado de las variaciones absolutas o relativas de tasas de interés. Incluye el riesgo
de prepago, riesgo de reinversion, riesgo de volatilidad, call risk y riesgo a largo plazo.

Riesgo financiero (Financial risk).  Riesgo derivado de las operaciones de financiacién de
una empresa. Es el riesgo de no poder devolver un préstamo o un crédito. Se mide
por el ratio de endeudamiento.

Spread. Operacion que combina la compra y venta de contratos de Opciones con el
mismo activo subyacente, pero con diferentes caracteristicas de precios de ejercicio o
de fechas de vencimiento.

Suscribir una opcién. Vender una Opcién.

Suscripcion.  Operacion que consiste en el compromiso de adquirir los valores emitidos por
una sociedad. En el acto de la suscripcion se exige el desembolso total si se trata de
obligaciones, mientras que en las acciones el desembolso del capital puede ser total o
parcial.

186



GLOSARIO.

Suscriptor. Persona que suscribe o vende titulos en una emision.
Swap acumulable (Accrual Swap).  Contrato swap de tasa de interés donde el interés de
una rama se acumula solo cuando una cierta condicién se encuentra.

Swap adelantado. Swap de tasa de interés fija por flotante, en el que el cupon del
swap se fija al final, pero el comienzo del swap se retrasa, también llamado Swap
diferido.

Swap amortizable.  Swaps de tasa de interés o divisa que se caracteriza por la variabilidad

del principal nominal de la operacién durante la vida de éste, ya que se permite su
amortizacion en cualquier sentido (creciente y decreciente) durante su vida.

Swap cancelable. Swap que da el derecho al contratante de cancelar anticipadamente la
operacion con respecto al vencimiento inicialmente acordado.

Swap circus. Swap acordado entre dos partes que han contraido deudas en distintas divisas,
de modo que las tasas de interés de las deudas son fija en un caso y flotante en el otro;
los principales de sus deudas se intercambian al inicio y se comprometen a hacerse
cargo del servicio de la deuda de su contra-parte por el tiempo fijado, al término del
cual se reintercambian los principales.

Swap contingente.  Swap de tasa de interés que soélo se activa en determinadas
circunstancias, generalmente relacionadas con el nivel que alcance una cierta tasa de

interés.

Swap cupén cero. Swap en el que una parte paga los flujos en base cupén cero
contra otra forma de pago de intereses explicitos.

Swap de deuda por deuda. Permuta de créditos bancarios en divisas por deuda de

nueva creacion, pero con unas condiciones vy caracteristicas de inversion
sustancialmente distintas.

Swap de divisas (Currency swaps).  Transaccion en la cual dos partes intercambian
cantidades especificas de distintas divisas en un primer momento para reembolsarlas a
plazo de acuerdo a condiciones determinadas que reflejardn los abonos de intereses y
la amortizacion del principal.

Swap de fijacion de tasa retrasada. Un swap de tasa de interés fija por flotante, que
comienza inmediatamente, pero cuyo cupdn se fija posteriormente.

Swap de tasa de interés (Interest Rate Swap). Un swap de tasa de interés es un
intercambio de flujos de efectivo con diferentes tasas de interés, es decir, fija por
flotante, fija por fija, flotante por flotante, mientras estas tasas sean diferentes.

Swap de vencimiento ajustable. Swap cuya fecha de vencimiento puede ser alargada en
algtin momento de su vida.

Swap genérico. También conocido como “Plain vanilla” o swap Basico. La estructura mis
sencilla y estaindar de un swap.

Swap inverso. Swap utilizado para compensar el riesgo de tasas de interés o divisas de un
swap vigente, se puede establecer con la misma contraparte que el swap original o con
cualquier otra.

Swap reversible. Un swap que estipula invertir los papeles en un momento durante la
vida del swap para ambas contrapartes.
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Swap sobre mercancias (Commodity Swap). Swap que se estructura para convertir
precios flotantes que se pagan o reciben por alguna mercancia a precio fijo, o
viceversa.

Swapcion (Swaption). Instrumento que da al comprador el derecho, pero no la obligacion de
realizar un swap de tasa de interés durante un periodo determinado y por una suma
fijada en el contrato mediante el pago de una prima.

Swaps. Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
flujos de dinero (cash flows) en una fecha futura. Los flujos en cuestion pueden, en
principio, ser funcion de casi cualquier cosa como tasa de interés, indice bursatil,
divisas, materias primas o “commodities”. Contrato privado en el que las partes se
comprometen a intercambiar flujos financieros en fechas posteriores, las que deben
quedar especificadas al momento de la celebracion del contrato. Se emplea para
reducir el costo y el riesgo del financiamiento o para superar las barreras de los
mercados financieros.

Tasa de interés. Cantidad en concepto de interés que produce o devenga anualmente
una cantidad de dinero, expresada como un porcentaje de dicha cantidad.

Tasa de referencia.  Una tasa que se designa como tal en cualquier contrato de tasa de
interés con aportacién de efectivo, incluyendo swaps, contratos de tasa anticipada y
Opciones de tasa de interés.

Tendencia.  Propension general de un conjunto de datos estadisticos de precios tomados
en un intervalo de tiempo dado.

Tipo de cambio spot. Tipo de cambio aplicable en intercambios inmediatos de moneda.

Tipo de cambio. Precio de la unidad monetaria de un pais expresado en unidades
monetarias de otro pais. Segun el grado de flexibilidad en la determinacion de las
paridades entre monedas, se puede hablar de sistemas de tipo de cambio flexible,
semifijo o fijo.

Titulizacién (Securitization). Procedimiento por el que un intermediario financiero
transforma un activo no negociable, como los préstamos que otorga a sus clientes, en
titulos valores que vende a terceros. Se da especialmente en el ambito del crédito
hipotecario.

Titulos. Documentos que otorgan al poseedor el derecho sobre un capital o crédito.

Usuario final. En el lenguaje de swaps, una contraparte diferente al agente de swaps, que
utiliza este instrumento con algin propésito economico.

Valor de mercado. ~ Valor que alcanza un determinado titulo en la Bolsa, denotado por su
cotizacion. '

Valor intrinseco. Es el valor que deberia tener un activo financiero desde el punto de
vista de un inversionista.  El analisis fundamental supone que, a mediano o largo
plazo, el valor de mercado de una accion tendera a acercarse a su valor intrinseco, por
lo que basa sus decisiones de compra o venta en la existencia de discrepancia entre
ambos valores. Parte de una Opcién que es igual a la diferencia entre el precio de
mercado del activo subyacente sobre el que esta definida y el precio de ejercicio de
ella, es decir, es igual al beneficio que se obtendria si se ejerciese la Opcion
inmediatamente.
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Valor nocional. Valor inexistente dotado de caracteristicas normalizadas como
nominal, plazo, rentabilidad, etcétera, sobre los que se negocian contratos en los
mercados de derivados.

Valor nominal. Monto principal de un instrumento de deuda.

Venta en corto. Una operacion en un mercado financiero que implica la venta de una
inversién que no se posee, la cual se cubre por la compra de la misma inversion en
una fecha posterior con la expectativa de conseguirlo en un precio menor al precio de
venta.

Volatilidad.  Variabilidad de los movimientos de precio de un tirulo. Normalmente se
calcula como la desviacion estindar.

Warrant de compra. Aquel en el que el tenedor adquiere el derecho, mas no la obligacion
de Comprar, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor,
dentro del plazo de vigencia al precio de ejercicio establecido.

Warrant de venta.  Aquel en el que el tenedor adquiere el derecho mas no la obligacién de
Vender, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor, dentro del
plazo de vigencia al precio de ejercicio.

Warrant. Es un titulo que da al comprador el derecho de comprar o vender cierta
cantidad de acciones, canasta de acciones o indices accionarios a un precio de ejercicio
en una fecha futura. Instrumento bursatil en virtud del cual el emisor otorga al
tenedor, contra el pago de una prima, el derecho mas no la obligacién de comprarle o
venderle al emisor determinado numero de titulos denominados Valores de
Referencia a un determinado Precio de Ejercicio dentro de un determinado plazo de
vigencia. Titulos opcionales de compra o venta emitidos por intermediarios bursatiles
o empresas.
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