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INTRODUCCION

El fin de la década de los noventa estd marcado por la mayor movilidad
internacional de recursos, la diversificacion de productos financieros y el
resurgimiento de la volatilidad a nivel mundial. Todos los elementos anteriores
propician la necesidad de adoptar métodos y procedimientos para el control del
riesgo, cada vez mas completos, como una herramienta indispensable de la
administracion moderna.

La experiencia mexicana de manejo del riesgo cambiario se ha limitado a algunos
instrumentos como los contratos adelantados, los que han reportado muy bajo
volumen de operacion; ademas, en su mayoria, son instrumentos de “comun
acuerdo”, llamados por sus siglas en ingles OTC (over the counter). Curiosamente en
muchos paises que sufren altas volatilidades en variables como el tipo de cambio no
existen instrumentos suficientes y adecuados para cubrir el riesgo.

En el mundo globalizado donde las empresas tienen que importar insumos,
vender sus productos en el extranjero, contratar créditos en moneda extranjera, etc. es
necesario que existan instrumentos para manejar el riesgo proveniente de las
variaciones de la divisa. Hoy en dia, es de suma importancia que las empresas y los
bancos cuenten con los instrumentos idéneos para manejar adecuadamente sus
riesgos.

Los productos financieros derivados han cobrado una importancia fundamental
en el manejo de los riesgos en todo el mundo. Estos productos han permitido a las
empresas obtener ahorros sustanciales provenientes de cambios en los precios de los
insumos, divisas y tasas de interés. De aqui la importancia de comprender el uso de
los productos financieros derivados. Esta investigacion se enfoca en los instrumentos
financieros mas eficientes para manejar el riesgo cambiario, como es el caso de:
opciones, forwards, futuros y swaps.

Dichos instrumentos han tenido un desarrollo muy rapido durante estos ultimos
afios. Dentro del contexto econdmico altamente riesgoso, como el nuestro, estos
productos se han vuelto instrumentos comunes de manejo de riesgo cambiario. En
México, estos instrumentos no se han desarrollado ampliamente, pero se prevé que en
los proximos afios tengan un mayor impulso debido a la apertura del Mercado de
Derivados Mexicano (MexDer).



La volatilidad del dolar con respecto al franco francés, yen o marco, la
practicamente reciente crisis del peso mexicano, los regulares o episddicos ataques de
los mercados contra ciertas divisas, ya sea lira, peseta, libra, franco belga o ddlar
canadiense, requieren de instrumentos de cobertura modernos y eficaces, asi como
liquidos, o “hechos a la medida”. Las alternativas que hoy en dia existen en los
mercados poseen estas caracteristicas en diferentes grados. A veces, los aspectos
positivos se contrarrestan con la complejidad de las nuevas herramientas y con el
riesgo inherente a su utilizacion, esto es el caso del VAR.

El VAR es un método para cuantificar el riesgo, el cual utiliza técnicas
estadisticas estandar que se usan de manera rutinaria en otros campos técnicos. En
términos formales, el VAR mide la peor pérdida esperada en un intervalo de tiempo
determinado bajo condiciones normales del mercado ante un nivel de confianza dado.
Entonces, los usuarios pueden decidir si se sienten comodos con este nivel de riesgo.
Si la respuesta es no, el proceso que condujo a obtener el VAR pude utilizarse para
decidir donde reducir el riesgo.

Sin duda, ésta es la razon por la cual los expertos en regulacion se pronuncian a
favor de la utilizacion del VAR. Finalmente, el mayor beneficio del VAR radica
probablemente en la creaciébn de una metodologia estructurada para pensar
criticamente sobre el riesgo. Las instituciones que llevan a cabo el proceso de
cuantificar su VAR se ven forzadas a confrontar su exposicién al riesgo cambiario y a
establecer una funcién independiente de administracion de riesgos. Por lo tanto, el
proceso de administracion puede ser tan importante como la cifra que arroja el VAR.
De hecho, la utilizacién juiciosa del VAR pudo haber evitado muchos de los desastres
financieros experimentados en los Gltimos afos.

El objetivo principal del trabajo es facilitar la identificacion de los distintos tipos
de riesgos asociados al mercado cambiario y realizar un analisis de los mismos para
saber cual es la mejor forma de administrarlos. Al mismo tiempo, difundir las
grandes ventajas que ofrece la utilizaciéon de herramientas financieras como los
derivados en la cobertura de los riesgos originados por las diversas transacciones.

El presente trabajo de investigacion se divide en seis capitulos, el primer capitulo
describe lo que es el riesgo y la clasificacion por tipos del mismo, enfocandose al
riesgo cambiario y la necesidad de la administracién de este riesgo.

En el segundo capitulo se analiza el mercado financiero de divisas o cambiario
que es el mercado base de todos los demas mercados financieros internacionales, en



él se establece el valor de cambio de las monedas en que se van a realizar los flujos
monetarios internacionales, también se estudian sus funciones, segmentos, eficiencia,
ya que este mercado es donde se presentan las mayores volatilidades en las tasas de
tipo de cambio.

En el tercer capitulo se describe que son los derivados, porque a las
empresas les interesa utilizar los derivados financieros cambiarios,
conclusiones de las ventajas de los derivados con base en una encuesta
realizada en Estados Unidos a 500 de las empresas mas importantes de
ese pais; también se mencionan las bolsas mas importantes donde se
negocian estos productos, asi como el caso especial de México, que
realiza sus operaciones en el MexDer.

En el cuarto capitulo se profundiza acerca de instrumentos financieros derivados
utilizados para la cobertura de los riesgos cambiarios, como son forwards, futuros,
swaps Yy opciones, se analiza su forma de valuacion.

En el quinto capitulo se presenta una definicion formal del VAR (Value at risk)
y se comparan los diferentes métodos disponibles para cuantificar el VAR. El primero
y mas facil de los métodos es el enfoque delta-normal, el cual asume que todos los
instrumentos son combinaciones lineales de factores primitivos y se basa en la
valuacion “delta”. No obstante, para los instrumentos no lineales la aproximacion
lineal es inadecuada. En su lugar, el riesgo debe medirse por un método de valuacién
“completa”, que incluya el método de simulacion historica, las pruebas de estrés y las
simulaciones Monte Carlo estructurado.

Finalmente, el dltimo capitulo, contiene el andlisis de una de las posibles
aplicaciones que tiene el uso de las opciones como instrumentos financieros en la
Banca Central de un pais. Concretamente, se estudian las opciones sobre divisas que
utiliz6 el Banco de México para la acumulacion de reservas.



CAPITULO 1

RIESGO

1.1 GENERALIDADES

En el ambito financiero, el término riesgo frecuentemente se asocia a la posibilidad
de sufrir alguna pérdida debido a que los rendimientos futuros reales varien de los
rendimientos esperados.

La relacién entre la exposicion al riesgo-rendimiento® requerido es un concepto muy
importante en la administracion financiera de los riesgos. En general, mientras mayor sea
el riesgo percibido asociado con un flujo esperado de efectivo, mayor sera la tasa de
rendimiento que requerirdn los inversionistas.

Una de las causas mas importantes que ha generado la necesidad de administrar los
riesgos, es la creciente volatilidad® de las variables financieras debido a que no es posible
prevenirla. La constante presencia de la volatilidad repercute considerablemente en los
mercados financieros ya sea en su ambito interno o en el internacional.

En los mercados financieros, una gran parte de los riesgos se originan por eventos a
los cuales no se les asociaba directamente una probabilidad. Razdn por la cual, la correcta
administracion de riesgos ayuda a las empresas a no disminuir sus utilidades. En estos
mercados, el riesgo se define como la probabilidad de que los precios de los activos que
se tengan se muevan adversamente ante los cambios en las variables econdmicas que los
determinan. Es decir, interesa Unicamente la distribucion de las utilidades futuras y para
ello se asocia una probabilidad a cada posible valor que pueda alcanzar las utilidades con
la finalidad de caracterizar el perfil del riesgo que se presente en cualquier situacion.

La administracion de riesgos es un proceso integrado que requiere de un alto nivel de
informacion y conocimientos especializados de los productos, mercados y riesgos que se
manejan, por lo que se debe contar con medios técnicos y sobre todo humanos, para
poder garantizar una administracion eficiente de los riesgos.

! Beneficios y/o Ganancias estimadas.
2 Referencia del grado de fluctuacion que se presenta en el precio de un bien a través del tiempo.



En general, los riesgos se pueden transferir, cubrir y administrar. Primeramente, por
transferir el riesgo se entendera cederlo (pasarlo) a otro participante del mercado o
entregarlo a quien acepte cubrir el riesgo. Por cubrir el riesgo, se entenderd como la
adquisicion de una proteccion (seguros, futuros) contra los efectos desfavorables de las
variables sobre los cuales no se tiene control, a través del pago de una prima (en el caso
del seguro y/o la opcion) o un margen (en el caso de los futuros). Finalmente, administrar
el riesgo significa proporcionar alternativas para protegerse contra los riesgos o para
especular® con ellos, esta forma implica la elaboracién de predicciones acerca de los
movimientos en las variables o factores de riesgo.

Ante la incertidumbre futura que implica el considerar posibles escenarios y sus
consecuencias, se debe tener presente la realizacion de un proceso de toma de decisiones
gue contemple a su vez distintas acciones que se implementaran en busca de la deseada
reduccion de las potenciales pérdidas.

El constante desarrollo en el area de administracion de riesgos, principalmente en el
sistema financiero, mediante la utilizacion de los instrumentos derivados financieros ha
logrado un mejor funcionamiento de los mercados, siendo posible, a través de estos la
disminucion paulatina de los riesgos. Actualmente, la implementacion de los derivados
enfocados a la cobertura de riesgos, dejé de ser una herramienta exclusiva de los
intermediarios financieros para ser manejada por todos los participantes del mercado.

De todo lo anterior, la importancia de la administracion de los riesgos financieros
radica en permitir a las empresas o0 a los inversionistas planear adecuadamente la forma
de anticipar los posibles movimientos adversos en las tasas de interés, el tipo de cambio y
las cotizaciones de las acciones de la bolsa minimizando asi las consecuencias futuras
generadas por la constante exposicion al riesgo.

1.2 DEFINICIONES

Cobertura

En los mercados de valores, de divisas y las operaciones de crédito se hace referencia
a la cobertura cuando se logra minimizar un riesgo mediante una operacion en la que el
riesgo se produce en direccion inversa. La cobertura indica el margen de seguridad para
el servicio de la deuda.

¥ Hacer operaciones financieras de las cuales se espera sacar provecho gracias a las variaciones de los precios o
de las cotizaciones.



Cobertura Cruzada

Cobertura de una posicién en el mercado fisico, utilizando un contrato de futuros
sobre un subyacente® diferente pero relacionado con el que se quiere cubrir. Esta accion
se realiza cuando no hay un contrato de futuros sobre el subyacente que se desea cubrir y
cuando el subyacente, diferente pero cercano, mantiene una elevada correlacion® de
precios.

Mercado

Conjunto de transacciones que se llevan a cabo entre los compradores y los
vendedores de un bien o servicio; siendo el punto de encuentro entre los agentes
econdémicos que actian como oferentes y demandantes de los bienes y servicios. El
mercado no debe tener necesariamente una localizacion geografica determinada. Para que
exista, es suficiente que oferentes y demandantes puedan ponerse en contacto, aunque
estén en lugares fisicos diferentes y distantes. Por lo tanto, en el mercado se define en
relacion a las fuerzas de la oferta y la demanda, constituyéndose en el mecanismo basico
de asignacién de recursos de las economias descentralizadas.

Riesgo

La palabra hace referencia a un elemento de incertidumbre que puede llegar a afectar
el desarrollo de un agente o la realizacion de cualquier actividad economica. En el caso
de los activos financieros, se interpreta como una contingencia o probabilidad de obtener
un lucro sobre el capital inicialmente invertido. El riesgo es una de las principales
variables que se debe tener en cuenta al momento de considerar diferentes proyectos o
alternativas de inversion.

Como el riesgo surge de una incertidumbre actual acerca de lo que podria pasar en
un futuro, la percepcion del mismo usualmente es de actitud defensiva por lo que
frecuentemente se piensa en resultados negativos en vez de positivos.

Riesgo Cambiario

Variabilidad de la situacion patrimonial y de la rentabilidad, en funcién de las
oscilaciones de los tipos de cambio de las divisas respecto a la posicion de la misma. Para
evitar este tipo de riesgo existen instrumentos como las coberturas en divisas.

* Activo o bien financiero referido en un contrato.
% Relacion directa y reciproca entre dos situaciones, cosas, fenémenos, caracteristicas, etc.



Riesgo de Contrapartida

Este riesgo se origina cuando una de las partes si cumple con las obligaciones
pactadas en una compra-venta de un bien o servicio y la otra parte por alguna razén no lo
hace.

Riesgo de Crédito

Es también llamado riesgo de solvencia. Es el riesgo tipico y tradicional de las
entidades bancarias, al corresponder a las operaciones de préstamos, créditos y avales. El
riesgo de crédito mide la posibilidad de que los fondos prestados en una operacion
financiera no se devuelvan en el plazo fijado para su vencimiento.

Riesgo de Tipo de interés

Es el riesgo que genera pérdidas causadas por las variaciones absolutas o relativas de
los tipos de interés.

Riesgo Financiero

Riesgo derivado de la utilizacion de recursos financieros ajenos por parte de una
entidad. Desde el punto de vista econdmico, es la sensibilidad del beneficio de la
sociedad respecto a la rentabilidad de los accionistas. Desde un punto de vista financiero,
se refiere al volumen de deuda en relacion al total de fondos de la entidad y la posibilidad
de devolucién de la misma. Por lo tanto, este concepto estd asociado a la estructura
financiera de la empresa, tipos de interés, rentabilidad financiera, etc.

Riesgo Legal

Posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia del incumplimiento de
disposiciones obligatorias, legales o reglamentarias, tales como la administracion y
custodia de valores, o la fiscalidad de determinadas operaciones.

Riesgo de Liquidez

Es el riesgo ligado a la falta de demanda de un valor y como consecuencia a su
dificultad de venta. Con relacion a un mercado, se dice que es estrecho, cuando no tiene
facilidad para otorgar liquidez a los valores que alli contratan por falta de contrapartida
compradora.



Riesgo de Mercado

Riesgo que asume un inversor sobre la posibilidad de que las condiciones del
mercado modifiquen el valor de los activos. Segun los mercados, los riesgos pueden ser
por variacion de precios, de tipos de interés, o de cambio, cuando las inversiones no estan
realizadas en moneda local. Se suele denominar también como riesgo de volatilidad, que
en definitiva viene a definir el grado de inestabilidad y sostenimiento de las tendencias
en un mercado o sobre un activo o conjunto de activos.

Riesgo Pais

Riesgo en el que concurren las deudas de un pais globalmente consideradas por
circunstancias distintas del riesgo comercial habitual. Comprende el riesgo Soberano
(estabilidad politica del emisor) y el riesgo de Transferencia.

Riesgo Politico

Es el riesgo que afecta a la incertidumbre que acompafia a las operaciones de crédito
y financiacién, que pueden verse afectadas por las decisiones de carécter politico y
gubernamental que alteren la situacion inicial.

1.3 TIPOS DE RIESGOS

El riesgo es inevitable en los negocios y/o en las empresas, el éxito o la falla en el
manejo (administracion) del riesgo afecta directamente los resultados de una empresa. El
riesgo de un negocio se puede definir como la posibilidad de obtener un resultado peor
del esperado como la posibilidad de obtener precios més elevados de los esperados o
estar por debajo del nimero de ventas planeado, son algunos riesgos mas comunes a los
que cada inversionista se debe enfrentar todo el tiempo. Por ello, el riesgo se convierte en
un factor adicional a considerar en la toma de decisiones de una empresa.

Para poder analizar las diferentes estrategias de manejo de riesgo, es importante
conocer primero los factores o tipos de riesgo que se ven involucrados en una situacion
dada. Cada uno de estos tipos de riesgo esta asociado a un origen de incertidumbre
especifico y, por lo tanto, las estrategias para reducirlo o administrarlo son diferentes.

La complejidad en el manejo del riesgo se debe entre otras cosas a que el riesgo esta
fuertemente ligado a los recursos humanos lo que implica la posibilidad de errores
humanos debidos a decisiones mal tomadas. Otro grupo importante de factores de riesgo



son los relativos a la incertidumbre derivada del entorno que se traduce en estabilidad
econdmica, social y de gobernabilidad. De manera general, los riesgos para las empresas
se pueden clasificar en dos tipos; el riesgo comercial y el riesgo financiero.

Riesgo Comercial

Se refiere al ambiente de negocios en el cual una empresa opera y es el riesgo de una
baja o retraso en las condiciones del negocio. A este riesgo podemos dividirlo en riesgos
estratégicos y riesgos operativos.

Los riesgos estratégicos resultan de incurrir en pérdidas debido a decisiones
directivas tomadas con base en la informacion considerada precisa y objetiva. La
principal dificultad para administrar estos riesgos se debe a la distinta capacidad propia
tanto de los sistemas como de las personas involucradas en el analisis y en la toma de
decisiones. Por ejemplo,

e Lasalida a la venta de un nuevo producto podria estar cerca o muy lejos de las
expectativas.

e Las acciones del mercado podrian tener pérdidas debido a la fuerte competencia
de un bien o servicio similar.

» EIl suministro de materia prima podria ser interrumpido debido a un mal célculo
en el costo o en la cantidad requerida de la misma.

Los riesgos operativos comprenden las innovaciones tecnologicas, disefio del
producto y mercadotecnia. La exposicion racional a este tipo de riesgo se considera en
ocasiones como una habilidad interna o ventaja competitiva de la propia empresa, es
decir, este tipo de riesgo esta relacionado con un error humano, fallas en los sistemas o
procedimientos y controles inadecuados. Este riesgo depende de factores externos y a su
vez podemos subdividirlo en: riesgo humano, riesgo legal, riesgo sistematico, riesgo
tecnoldgico; por mencionar s6lo algunos de los subtipos del riesgo operativo.

El riesgo humano implica la sobrecarga de trabajo, la falta de capacitacion del
personal y las fallas organizacionales.

El riesgo legal involucra que la contraparte no tenga ninguna autoridad legal para
realizar una transaccién y por lo tanto no existiria personal certificado para operar en el
mercado.



El riesgo sistematico, este tipo de riesgo no depende de las caracteristicas
individuales del titulo, sino de otros factores como la coyuntura econémica general, que,
a su vez, inciden sobre el comportamiento de los precios en el mercado.

El riesgo tecnoldgico se enfoca a la necesidad de proteger los sistemas operacionales
de computo de accesos no autorizados y/o de interferencias, fallas en el sistema de
computo, pérdidas ocasionadas por desastres naturales o accidentes que involucren a
individuos clave.

Riesgo Financiero

Este riesgo estd asociado a la posibilidad de sufrir cambios en las condiciones
financieras futuras lo que afectaria los ingresos o los costos de una empresa. El riesgo
financiero se puede definir como la incapacidad de pagar las obligaciones contraidas y
financiar las actividades de operacion de la empresa. El riesgo cambiario y el riesgo de
tipo de interés son dos tipos de riesgos financieros.

Los movimientos adversos en las variables financieras tales como las tasas de interés
y los tipos de cambio por insignificantes que parezcan pueden llegar a arrojar ganancias o
pérdidas potenciales. Por ejemplo, el riesgo de tipo de interés se presenta en una de las
siguientes formas:

a) si los tipos de interés de mercado se han elevado desde la adquisicion de un bien
subyacente, el precio de mercado se habra visto reducido, obteniendo un precio de
venta inferior al pagado.

b) si los tipos de interés de mercado han bajado desde la adquisicion de un bien
subyacente, el precio de mercado se habra visto aumentado, obteniendo un precio
de venta superior al pagado, y acrecentando por lo tanto la rentabilidad
conseguida.

Categorias del Riesgo Financiero

e Riesgo de Crédito y Riesgo de Contrapartida.

e Riesgo de Tipo de Cambio.

e Riesgo de Tipo de Interés.

e Riesgo Pais, subcategorizado en el riesgo econémico, riesgo politico y el riesgo
regulatorio.

e Riesgo de Precio.



Riesgo de Crédito y Riesgo de Contrapartida

Las empresas que otorgan créditos enfrentan directamente el riesgo de que no les
paguen el monto del préstamo o de que se realice un pago tardio, lo que resulta por
ejemplo en:

- Fuertes pérdidas econémicas por dicha deuda.

- Repercusiones en los costos de interés, o costos de manejo al seguir
suministrando fondos a sus deudores.

- Gastos administrativos para presionar a los pagadores atrasados.

Con el riesgo de Contrapartida, se hace referencia a la otra parte del contrato, ya que
existe el riesgo de que la contraparte falte al honor del contrato, es decir, que la
contraparte falle (incumpla) en las obligaciones pactadas. El riesgo de no-pago del dinero
adeudado, como es el caso del riesgo de crédito, es la forma mas comun del riesgo de
contrapartida.

Riesgo de Tipo de Cambio

A este riesgo también se le conoce como riesgo cambiario y se define como el riesgo
de sufrir una variacion en las ganancias netas originada por los constantes movimientos
en un cierto tipo de cambio.

Al hablar de este riesgo se debe recordar la division existente en el mercado del peso
mexicano con respecto a divisas® diferentes al délar: éste se divide en el mercado
peso/ddlar, y en el mercado ddlar/otra divisa. Esto debido a que el peso mexicano esta
ligado al dolar, mientras que el dolar flota respecto de las demaés divisas importantes. Por
lo tanto, es mas facil comprender el riesgo cambiario desde el punto de vista del peso
mexicano si éste se realiza en dos pasos: primero, el riesgo cambiario propio del
peso/dolar y, después, el correspondiente al dolar/otra divisa.

Riesgo de Tipo de Interés
Cuando una empresa adquiere o realiza el préstamo de fondos monetarios, la

situacion inmediatamente representa una exposicion al riesgo financiero relacionado con
la volatilidad de los tipos de interés.

® Una divisa es la moneda de otro pais libremente convertible en el mercado cambiario.



El riesgo de tipo de interés es el riesgo del cambio en las tasas de interés de un
mercado a otro, lo que puede resultar en:

- Pagar una mayor cantidad de dinero por el concepto de cargo de los intereses de
una deuda.

- Recibir menos ingresos por el pago de intereses relacionados a un financiamiento
0 préstamo otorgado.

Este riesgo también se presenta al invertir una cantidad de dinero en diferentes
monedas, debido a que las tasas de interés de los distintos mercados generalmente varian
entre si. Estas variaciones propician que el mismo monto del préstamo sea méas “barato”
en un mercado que en otro.

Riesgo Pais

El riesgo pais surge de realizar transacciones’ que cruzan las fronteras, es decir, son
los riesgos relacionados al ejecutar operaciones conjuntas en distintos paises. Las
operaciones en uno de los paises pueden sufrir de altos costos o de bajos rendimientos
influenciados por futuros cambios econémicos, politicos o de caracter regulatorio del otro
pais. Estos cambios pueden existir al mismo tiempo o en distintos momentos. A menudo,
el riesgo pais es mucho mas grande en algunos paises que en otros.

Un ejemplo del riesgo pais podria ser, ofrecer un crédito a un cliente en un pais en
desarrollo en el cual con la llegada de un nuevo gobierno se podria imponer una nueva
moneda o implementar fuertes restricciones a los inversionistas extranjeros, deteriorando
de esta forma las condiciones econémicas. La combinacion de cambios econdmicos,
politicos o regulatorios por lo general representan consecuencias financieras adversas
para la empresa que facilité el crédito, ya que podria no recibir el pago del mismo por
parte del cliente aunque éste sea capaz o tenga la intencion de pagar su deuda.

El Riesgo Econémico se asocia a las fluctuaciones® en el entorno econémico de un
pais, tales como: los niveles de los salarios, la inflacion y las tasas de crecimiento o
recesion; puesto que todos estos factores afectaran los costos y los ingresos de las
empresas que ahi operen.

” Operaciones comerciales o0 bursétiles.
8 Oscilaciones o cambios que suceden en un ambiente.



El Riesgo Politico se relaciona con todos los eventos politicos que pudieran
interrumpir la actividad de una empresa y por ende tener un efecto negativo en sus
beneficios. Por ejemplo:

- Guerras o disturbios similares

- Golpes de estado

- Declararse en moratoria’ por parte de un gobierno
- Nacionalizacion de una empresa

- Elecciones, etc.

El Riesgo Regulatorio considera como riesgo la toma de decisiones por parte de los
organismos regulatorios ya que éstas tendrdn un impacto directo sobre los beneficios de
la empresa. Este riesgo se asocia con:

- Compafiias enlistadas en una bolsa de acciones, la emision de nuevas acciones,
etc.

- Una nueva administracion y/o fusiones empresariales.

- Contabilidad y fijacion de impuestos.

- Aspectos relacionados a reglas de la empresa.

- Bancos, los efectos o las decisiones de los mismos podrian repercutir en la
empresa.

Riesgo de Precio

El riesgo de precio es la exposicion a la pérdida debida al cambio en el valor de una
mercancia o0 de un instrumento financiero. El lugar donde se comercializan las
mercancias y los instrumentos financieros es un mercado organizado (por ejemplo el
mercado de acciones o la bolsa), el riesgo de precio también es conocido como riesgo de
mercado.

Por ejemplo, si alguien decide invertir en las acciones de una compafiia publica
estara a la expectativa de que el precio de las acciones se eleve o baje, dependiendo en
gran parte de:

- Cambios en las expectativas futuras de las ganancias y de los dividendos.
- Cambios en los beneficios obtenidos de las diferentes alternativas de inversién
ocasionados por el incremento o decrecimiento de las tasas de interés.

% Suspension de la exigibilidad de los créditos, incapacidad de pago.
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1.4 RIESGO CAMBIARIO

El riesgo cambiario, también llamado como riesgo de tipo de cambio o riesgo de
cambio extranjero, es el riesgo proveniente de los constantes movimientos en el tipo de
cambio cuando éstos se presentan de manera desfavorable. Cuando una empresa tiene sus
activos o pasivos denominados en una moneda extranjera, o realiz6 contratos para recibir
0 pagar en una moneda extranjera, se expone a este tipo de riesgo.

Un movimiento adverso en el tipo de cambio puede afectar a la empresa de la
siguiente forma:

Reduciendo los ingresos de efectivo.

Incrementando los gastos de efectivo.

Reduciendo las ganancias reportadas.

Reduciendo el valor registrado de los activos extranjeros.

Incrementando el valor econémico de las obligaciones extranjeras.

Dafiando la posicién competitiva de la empresa tanto en el mercado local como en
el internacional.

Propicia desventaja de recursos economicos de una empresa ante empresas locales
extranjeras.

Los flujos de efectivo se ligan al riesgo de movimientos adversos en el tipo de
cambio porque:

Las empresas que reciben ingresos en una moneda extranjera frecuentemente
desean cambiarla a la moneda local, por ejemplo, una empresa francesa que
recibe 50,000 ddlares por la venta de equipo de Arabia Saudita deseara
convertirlos en euros.

Las empresas que tienen deudas en moneda extranjera tienen que convertir su
moneda local en moneda extranjera, es decir, comprar monedas para pagar su
deuda.

En otras palabras, el riesgo cambiario en los flujos de efectivo surge por los
movimientos en el precio o0 en las tasas de cambio de una moneda local a una moneda
extranjera.
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Riesgo cambiario en México

La inestabilidad del tipo de cambio ha estado presente desde que se adopté el
régimen de tipo de cambio flexible. Esto ha ocurrido tanto en México como en el resto
del mundo. A partir 1972, fecha del término del acuerdo de Bretton Woods', los
periodos de estabilidad e inestabilidad se presentan, lo mismo con tasas de inflacién
moderadas que con altas.

Los abruptos ajustes en el tipo de cambio nominal han estado precedidos de periodos
de alta volatilidad. Con expectativas devaluatorias y rigidez de precios el ajuste
cambiario ocurre con desbordamiento del tipo de cambio. La rigidez extrema existe
cuando el banco central se compromete con una paridad fija.

En efecto, antes del colapso del peso de diciembre de 1994, la autoridad monetaria,
con el objetivo general de estabilizar la economia y controlar la inflacion, se
comprometié a mantener una paridad fija, situacién que en el caso particular del Banco
de México significaba ganar credibilidad en un ambiente del todo adverso. Pero, para los
inversionistas significaba una ocasion favorable para especular sin enfrentar el riesgo
cambiario.

De hecho, el Banco de México gener6 una garantia implicita a las inversiones en
pesos, puesto que al fijar la cotizacion del peso, las inversiones en papeles mexicanos,
ademaés de no exponer a los inversionistas extranjeros al riesgo cambiario, les aseguraba
una tasa de interés altamente rentable.

Después, cuando el programa de estabilizacién heterodoxo mostré que podia
controlar la inflacion: de 15.9% en 1987 a 8.0% en 1993, era claro que la paridad fija
generaba, no la credibilidad en la autoridad monetaria, sino el consentimiento a las
operaciones riesgosas y al fondeo apalancado.

No obstante la emisidn de instrumentos atados al ddlar, la crisis del peso sobrevino, y
con ella el régimen de tipo de cambio fijo. Hace pocos afios se establecio la libre
cotizacion del peso, con ello los instrumentos de politica econémica han cambiado, no asi
los objetivos internos (control de la inflacion, pleno empleo) y externos (equilibrio
comercial y de cuenta corriente). Con tipo de cambio flexible el banco central adquiere
control sobre la base monetaria y, por tanto, sobre la tasa de interés y a través de ella, al
nivel general de precios.

10 Acuerdo realizado en 1944 donde se decidio el uso del délar como moneda internacional.
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Consecuentemente, cuando el banco central se compromete con una tasa de
crecimiento anual de la base monetaria, también esta fijando un nivel méaximo para la
inflacion®?.

Esto dltimo, junto con la actividad cambiaria que realizan los inversionistas
propiciaria la especulacién estabilizadora, que la teoria econdmica predice. Sin embargo,
éste no ha sido el caso. Como ilustra la grafica siguiente, la volatilidad de las tasas de
interés y el tipo de cambio ha estado presente principalmente a partir de 1995.

Gréfico 1.
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Para entender el fendmeno de la volatilidad cambiaria, se manejan diferentes
explicaciones derivadas del analisis grafico. Desde aquellas que atribuyen la inestabilidad
cambiaria a los choques externos, como fue la crisis asiatica de 1997 que se extendio
hasta 1998. Hasta, las que refieren la inestabilidad a la vulnerabilidad del sistema
financiero mexicano, y que justificarian el comportamiento seguido durante 1995.

1 Desequilibrio econémico caracterizado por una subida general de los precios y provocado por una excesiva
emisién de billetes de banco, un déficit presupuestario o una falta de adecuacion entre la oferta y la demanda.
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Por otra parte, las explicaciones basadas en el analisis fundamental'?, muestran que

la correccion del tipo de cambio nominal respecto a la paridad de equilibrio basada en los
diferenciales inflacionarios de México y Estados Unidos ha continuado.

La gréfica 2 sefiala claramente que la libre cotizacion ha permitido que el tipo de
cambio se ajuste de acuerdo con los precios relativos o relacién real de intercambio. Asi,

las dos explicaciones dan cuenta de la volatilidad observada.

Gréfico 2.

Fuente: Banco de México

Se puede entonces establecer una hipétesis que sintetiza las dos anteriores, basada en
el hecho de que nos encontramos ante un proceso combinado de determinacion del tipo
de cambio. En efecto, cuando se presentan ajustes en la paridad cambiaria que reflejan las
condiciones reales de la economia en cuanto a productividad, integracién comercial y
competitividad, junto con otros que provienen de la especulacion y la sustitucion de
activos en las carteras de los inversionistas se tiene un proceso combinado que integra
tanto choques permanentes como transitorios.

12 5e enfoca al analisis de los movimientos de los precios de bienes y/6 servicios financieros debido a politicas
empresariales, politicas econémicas, épocas del afio, conflictos bélicos, etc...



De esta manera, el tipo de cambio nominal no queda determinado s6lo por la
condicion de paridad del poder de compra, absoluta o relativa; sino, también, por el tipo
de cambio real.

Al incluir el tipo de cambio real como un determinante adicional del tipo de cambio
nominal se establece que no solamente las variaciones en la oferta monetaria afectan al
tipo de cambio nominal. Las variaciones en los factores no monetarios pueden producir
desviaciones prolongadas en el tipo de cambio nominal.

Un desplazamiento en las tasas de crecimiento de la demanda o la oferta agregada de
la economia puede producir cambios en el largo plazo en el tipo de cambio nominal. Esto
ultimo es importante. Si las perturbaciones se originasen sélo por las variaciones en la
oferta monetaria, los tipos de cambio se comportarian de acuerdo con la condicion de
paridad de compra.

Por consecuencia, una perturbacion monetaria afectaria el poder adquisitivo del peso,
es decir, el nivel general de precios. Sin embargo, cuando la perturbacion tiene lugar en
los mercados de bienes, por cambios en la productividad, o por causa de la mayor
integracion a los mercados internacionales, es poco probable que el tipo de cambio se
ajuste de acuerdo con la condicién de paridad de compra.

Riesgos Financieros del Mercado Cambiario
Los principales riesgos asociados al mercado cambiario son los siguientes:
- Riesgos de Control
- Riesgos de Crédito
- Riesgos Financieros
- Riesgos de Transaccion
Estos cuatro riesgos estan fuertemente vinculados entre si.
Riesgos de control
Estos riesgos son los que se asocian a la elaboracion de los informes, las auditorias

externas, las instrucciones de pago automaticas, las fichas de transaccion y la instalacion
de equipo video grabacion.
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Dentro de este tipo de riesgos, el riesgo mas caracteristico es el de ejecucion. Este
riesgo ocurre en situaciones donde se falla en la realizacién de operaciones, resultando
muchas ocasiones en retrasos o penalizaciones costosas; cualquier contratiempo en las
operaciones tiene consecuencias especificas.

Riesgos de Crédito

Surgen debido a que la contraparte del contrato incumple con sus obligaciones
durante el desarrollo de los términos del acuerdo y condiciones de dicho contrato, debido
a la incapacidad para pagar o alguna otra razén.

El riesgo de crédito se ve influenciado por factores homogéneos y heterogéneos.
Por ejemplo, como factor homogéneo, el caso de que una de las partes cae en bancarrota
o simplemente decide romper el contrato; como factor heterogéneo, cuando la economia
de un pafs cae en recesion®.

El riesgo de crédito considera tanto el riesgo de incumplimiento como el riesgo del
mercado. El primero, es la valuacion objetiva de la probabilidad de que una contraparte
incumpla; el segundo, mide la pérdida financiera que serd experimentada si el cliente
incumple.

El riesgo de crédito se puede presentar de dos maneras: de contraparte y de prepago.
De contraparte se refiere a cuando el contratante, banco o cliente, no puede 0 no quiere
atenerse a los compromisos previstos en el contrato; a éste también se suman los riesgos
relacionados al tratamiento de la transaccion. De prepago, es la posibilidad de que una de
las contrapartes pueda incumplir en un contrato; esta posibilidad es muy real para
transacciones en divisas extranjeras, donde los pagos pueden ser realizados en Europa por
la mafiana y la entrega de la mercancia se realice en América por la tarde.

Riesgos Financieros

Estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros generados
por los movimientos en las tasas de interés, la inflacion y los tipos de cambio, entre otros.

Los riesgos financieros se clasifican en factores enddgenos y factores exdgenos de la
siguiente manera:

13 Disminucion de la actividad econémica.
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- Enddgenos, se orienta a los factores sobre los cuales se puede ejercer accion,
como el riesgo de liquidez.

- ExOgenos, se orienta a los factores sobre los cuales no se puede ejercer accion
debido a que se carece de su control; como el riesgo de interés, riesgo de cambio
y el riesgo de precio en renta variable.

El riesgo financiero se puede presentar de las siguientes maneras:

De posicion abierta, se refiere a una operacion al contado que esta expuesta al riesgo
de cotizacion o de tipo de cambio. Por ejemplo, una deuda o una inversion en moneda
extranjera.

De cotizacién o tipo de cambio, es el riesgo de pérdida que corre una posicion abierta
no cubierta (con futuros u opciones), debido a las variaciones de las cotizaciones de la
divisa. En otras palabras, es la probabilidad de fluctuaciones en el valor de la moneda
local con respecto de las monedas extranjeras.

De posicion a largo plazo, se relaciona a una compra-venta de divisas a plazo no
asociada con una operacion al contado. Se trata de una operacion a plazo que no forma
parte de una operacion swap™.

De posiciones forward®®, se refiere a un contrato de fecha futura similar a un swap
de cambio de divisas, excepto que en la primera etapa se muestra una fecha valor en el
futuro y no spot™.

De posiciones de opciones, son las posiciones abiertas de opciones expuestas a:
cotizacion, tipo de interés, pérdida del valor temporal y volatilidad. Los riesgos
inherentes a las opciones financieras compradas se limitan a la prima que debe pagarse.
En cambio, las opciones vendidas estan expuestas al riesgo de cotizacion.

De tasa de interés, surgen debido a las constantes fluctuaciones en las tasas de
interés, que a su vez inciden en el tipo de cambio futuro.

De posiciones a plazo, se trata de una posicion abierta a plazo que se encuentra
durante su desarrollo expuesta a sufrir el riesgo de la tasa de interes.

' Un swap es el intercambio de un activo por otro, en el mercado cambiario se refiere a la compra de una
moneda con otra y su venta a futuro contra la moneda original, y viceversa.

15 Contrato realizado por dos partes, las cuales acuerdan comprar o vender un bien especifico en una fecha
futura.

16 Cotizacién en el mercado financiero al contado de un activo.
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De operaciones del mercado monetario en el mercado financiero con respecto a las
tasas de interés, considera a todas las operaciones que estan expuestas al riesgo de las
tasas de interés incluyendo a las que no se encuentran aseguradas. Asegurarse no sélo
implica la cobertura de toda la estructura de las posiciones activas y pasivas al
vencimiento. Si los plazos de activos y pasivos no coinciden, la consecuencia es un
riesgo de tasas de interés debido al reemplazo y al refinanciamiento.

De inflacién, hace referencia al incremento que se presenta en los precios de los
bienes y servicios que estan asociados con el poder de compra, y con ello a la tasa de
interés y al tipo de cambio presente y futuro. Por ejemplo, el dinero es un bien y su precio
es la tasa de interés.

De operaciones de swaps, se refiere a las diferencias de las tasas de interés de las
monedas que estan sometidas a fluctuaciones a través del transcurso del tiempo; y por
consiguiente los swaps estan también expuestos al riesgo de la tasa de interés.

Riesgos de Transaccion

Estos riesgos estan relacionados con las operaciones de compra-venta, se asocian a la
ejecucion, administracion y control de las negociaciones. Se pueden presentar de la
siguiente manera:

Relacionados con los colaboradores, ocurren a causa de la presion del rendimiento
sobre el personal, al crecimiento profesional, la debilidad de la personalidad o caracter
ante posibles pérdidas, ambicién personal, violacién de los usos de la ética, formacion o
capacitacion incompleta, falta de resistencia al estrés, malentendidos, problemas
lingtisticos, toma de notas deficiente, dificultades para trabajar en equipo, distracciones,
transacciones importantes, insatisfaccion debida a las condiciones de trabajo y problemas
personales.

Relacionados con el equipo de trabajo, se refieren a la confiabilidad de los sistemas
utilizados durante el desarrollo de una operacion como por ejemplo: el sistema telefénico,
terminales de computadoras, seguridad y tratamiento de la informacién y/o los datos, la
interrupcion del suministro de la electricidad, tener los sistemas sobrecargados y el
deterioro del material de trabajo.

Relacionados con la organizacion, se relacionan con la organizacion ineficaz, con
una mala administracion, con una administracion coherente pero muy pesada, a
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instrucciones de pago incompletas o erroneas, a una insuficiencia de la informacion dada
a la direccion, al flujo de informacion hacia la administracion, una mala o no ejecucion
de las instrucciones de pago, redescuentos, confirmaciones, atribucion de las
responsabilidades, falta de cambistas'’ y a estafas cometidas por personal ajeno a la
empresa.

1.5 LA NECESIDAD DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO CAMBIARIO

Como el riesgo cambiario consiste en la sensibilidad derivada de las fluctuaciones en
la tasa de cambio, o del valor real de las tenencias de activos domésticos o
internacionales, o de los ingresos y egresos operativos, o del capital a los cambios no
anticipados en los tipos de cambio en que opera un agente econémico, podemos decir,
que el riesgo cambiario surge de la suma de dos eventos:

- Latenencia de activos o pasivos en una moneda distinta a la moneda de origen, en
la que se tiene el resto de su balance. Estos activos/pasivos pueden representar
saldos o flujos, es decir, una deuda seria un saldo, el pago de sus intereses seria un
flujo.

- Las fluctuaciones en el precio de la moneda extranjera, es decir, las fluctuaciones
de la tasa de cambio.

Ante estas situaciones, operar como empresa con divisas es una oportunidad exigente
y potencialmente redituable para inversionistas educados y experimentados. Por lo que,
antes de que una empresa decida participar en el mercado Forex'®, debe tener mucho
cuidado y considerar sus objetivos de inversion, nivel de experiencia y deseo de riesgo.

Es considerable la exposicion al riesgo en cualquier transaccion con divisas.
Cualquier transaccion involucrada con monedas implica un riesgo incluido, pero no
limitado a, potenciales cambios politicos y/o condiciones econdmicas que puedan
sustancialmente afectar el precio o liquidez de una moneda.

Debido a lo anterior, es muy importante que las empresas participen en el negocio
de la administracion de riesgos. La administracion de los distintos riesgos financieros se
ha convertido en una herramienta esencial para la supervivencia de cualquier empresa.

" El cambista es una persona y/o institucién financiera encargada de cambiar el dinero proveniente de distintas
monedas.
'8 Foreign Exchange 6 FX (Mercado de divisas)
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Ante el incremento en la volatilidad de las principales variables financieras
(principalmente el tipo de cambio), cada dia se desarrollan nuevos campos dentro de la
administracion de los riesgos asociados a este fendmeno econdémico cuyo objetivo es
proporcionar alternativas creativas para protegerse contra los riesgos financieros o para
especularse con ellos.

En las ultimas décadas han aumentado las herramientas de administracion del riesgo
cambiario, los derivados brindan un mecanismo a través del cudl las instituciones
pueden cubrirse eficientemente contra los riesgos financieros.

Para poder entender el funcionamiento de los instrumentos derivados resulta
fundamental identificar los riesgos a los que las instituciones financieras estan expuestas
y la forma en que éstos deben ser administrados.

La cobertura de los riesgos financieros es similar a la adquisicién de un seguro;
proporciona proteccion contra los efectos adversos de las variables sobre las cuales no
tienen control ni los agentes (negocios) ni los paises. El otro aspecto de la cobertura es
gue algunas de las contrapartes pueden ser especuladores, que confieren liquidez al
mercado con la esperanza de obtener ganancias de sus transacciones.
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CAPITULO 1l

ADMINISTRACION FINANCIERA INTERNACIONAL

2.1 MERCADO CAMBIARIO

El mercado financiero de divisas o cambiario es el mercado base de todos los demas
mercados financieros internacionales, en él se establece el valor de cambio de las
monedas en que se van a realizar los flujos monetarios internacionales. El precio en este
mercado cambiario no tiene el mismo sentido que en el resto de los mercados ya que se
trata de una relacién de intercambio, que recibe la denominacion de tipo de cambio, el
precio de una moneda en funcion de otra.

La cotizacion de una moneda en términos de otra moneda simplemente expresa el
namero de unidades de una moneda que hay que dar para obtener una unidad de otra
moneda.

El mercado de divisas es el marco organizacional dentro del cual los bancos, las
empresas y los individuos compran y/o vende monedas extranjeras. EI mercado de
divisas incluye la infraestructura fisica y las instituciones necesarias para poder negociar
cualquier divisa.

En el mercado cambiario el sistema de cambio esté4 influenciado por la oferta™ y la
demanda® de divisas, lo que establece la cotizacion de una moneda frente a otra, y que
depende del control de cambio que exista en el pais y de las relaciones entre la ofertay la
demanda.

Una divisa, en realidad no es mas que un depdsito o saldo bancario en moneda
distinta de la nuestra realizado en una institucion financiera, en general, se considera
divisa:

- El propio depdsito de moneda extranjera en una institucién financiera.
- Los documentos que dan derecho a disponer de esos depdsitos: cheques, tarjetas
de crédito, etc.

1% Ofrecimiento de un bien o de un servicio que puede ser vendido a un precio determinado.
20 Conjunto de los productos y servicios que los consumidores estan dispuestos a adquirir.
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Es necesario comprender que todos los depdsitos bancarios de una moneda extranjera
estan finalmente localizados en el pais de origen de la divisa.

El mercado cambiario se organiza de dos formas distintas:

1. Tipo Europeo: Es aquella parte del mercado que se corresponde con
localizaciones concretas, es decir, estd formada por unas determinadas instituciones o
lugares donde acuden oferentes y demandantes en horas determinadas.

2. Tipo americano: Formado por la red de instituciones financieras de todo el
mundo. Es la parte mas internacional del mercado y la mas libre puesto que realiza sus
transacciones a través de cualquier medio de comunicacién. Funciona las 24 horas del
dia. También se conoce como mercado global de divisas.

Los principales mercados de divisas son:

Europa: Londres, Paris, Frankfurt y Zurich.
América: Nueva York, Chicago y Toronto.
Oriente: Tokio, Hong Kong, Singapur, Melbourne, Sidney y Bahrein.

Origen de la oferta de divisas

La oferta de divisas se origina en las transacciones activas o créditos de la balanza de
pagos, tales como: exportacién de bienes y servicios, ingresos sobre inversiones del pais
en el extranjero, donaciones y remesas" recibidas por residentes o importacion de capital
no monetario. EI componente mas estable de la oferta es el que se origina en la
exportacion de bienes y servicios.

Origen de la demanda de divisas

La demanda de divisas se origina en las transacciones pasivas o débitos de la
balanza: importacion de bienes y servicios, pagos por rendimientos de la inversion
extranjera en el pais, donaciones y remesas enviadas por residentes y exportacion de
capital no monetario; el componente mas estable de la demanda es el referido a la
importacion de bienes y servicios. Los movimientos de capital son los componentes
menos estables, mas dindmicos, del mercado de divisas.

2! Envios de dinero de un pais a otro, generalmente se reciben en moneda extranjera.
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Factores que intervienen entre la ofertay la demanda

La cotizacién o tipo de cambio se determina por la relacion entre la oferta y la
demanda de divisas; alternativamente, puede decirse que el tipo de cambio se determina
por la relacién entre oferta y demanda de moneda nacional para transacciones
internacionales del pais: debido a que, la oferta de divisas tiene como contrapartida la
demanda de moneda nacional y la demanda de divisas tiene como contrapartida la oferta
de moneda nacional.

Las variaciones de la relacion oferta/demanda de divisas determinan las
fluctuaciones del tipo de cambio; sin embargo, hay un tipo de cambio normal o de
equilibrio en torno al cual se efectlan las variaciones y que debe corresponder al
equilibrio de los pagos internacionales.

En régimen de patron oro el tipo normal o de equilibrio se identifica con la paridad®
oro, es decir, bajo este régimen la relacion entre los contenidos de oro de las monedas.
En régimen de patron de cambio dicho tipo se determina por la tendencia de las
cotizaciones. En régimen de papel moneda inconvertible el tipo de cambio se determina
por la relacion entre los poderes adquisitivos de las monedas mediante una estabilidad
comparativa de los niveles de precios. En régimen de Fondo Monetario Internacional el
tipo de cambio normal debe ser declarado a la Institucion, en base del contenido de oro
de la moneda o, alternativamente, de la relacion con el délar de Estados Unidos.

En algunos casos los tipos de cambio, como cualquier precio, son administrados por
la autoridad monetaria del pais respectivo. La autoridad fija el o los tipos de cambio y se
asegura, mediante el control absoluto o determinante de la oferta de divisas, la vigencia
de tales tipos de cambio.

Caracteristicas del Mercado Cambiario

- Global: incluye a todos los mercados internacionales que al realizar cualquier tipo
de operacion comercial utilizan alguna divisa.

- Continuo (nunca cierra): los grandes bancos realizan operaciones durante las 24
horas, para mantenerse actualizados con respecto a los otros centros cambiarios.

- Profundo (liquido): cuando el mercado esta abierto, existe un lapso de tiempo, el
cual se considera como el mejor momento para realizar transacciones.

22 Relacion existente entre una unidad monetaria y su equivalencia en peso de un metal especifico.
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- Descentralizado: no es necesario un lugar geograficamente fisico para poder
operar, sélo requiere que exista un oferente y un demandante.

- Electronico: las operaciones no necesariamente se tienen que se realizar
fisicamente, cualquier transaccion al mayoreo se puede negociar y/o acordar por
algun medio de telecomunicacion.

2.2 FUNCIONES DEL MERCADO CAMBIARIO

Dentro de las funciones mas importantes del mercado cambiario estan: el transferir
fondos o poder adquisitivo entre paises, proporcionar instrumentos y mecanismos para
financiar el comercio y las inversiones internacionales, ademas, ofrece facilidades para la
administracion de riesgos (coberturas) y especulacion.

El mercado cambiario juega un papel importante para el adecuado desenvolvimiento
de los agentes econémicos en sus transacciones internacionales, y, en general, para toda
la economia.

En este sentido se puede decir que su principal funcion es la de ser un mecanismo a
través del cual se adquiere poder de compra en una moneda extranjera, es decir, brinda la
posibilidad de efectuar pagos denominados en unidades monetarias de otras naciones. En
otras palabras, este mercado nos permite adquirir bienes, servicios o mercancias
fabricadas en otro pais y/o venderlas en otra moneda.

El mercado cambiario también cumple la funcion de reunir tanto a demandantes
como a oferentes de divisas, lo que les permite a estos llevar a cabo sus negociaciones en
una forma répida y eficiente.

Ademas, realiza una funcion de crédito en el sentido de que gran cantidad de las
transacciones internacionales se efectian empleando las facilidades de crédito que brinda
el mercado cambiario.

Esto es necesario debido a que las mercancias requieren de cierto tiempo para ser
trasladadas de un pais a otro, esa es la razdn por la que se han creado una serie de
mecanismos como cartas de crédito, letras de cambio, entre otros.
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2.3 SEGMENTOS DEL MERCADO CAMBIARIO

Los segmentos primordiales en el mercado cambiario se dividen por el plazo de
entrega y por el tamafio de la transaccion. De acuerdo al criterio del plazo de entrega de
la moneda extranjera, se tienen cuatro segmentos: spot, forward, futuros y opciones; y
desde el punto de vista del tamafio de una transaccion, se pueden distinguir tres
segmentos: menudeo, mayoreo e interbancario.

Por el plazo de entrega

En el mercado de intercambios se diferencian cuatro segmentos basicos, dependiendo
del tiempo que hay entre la contratacion y la liquidacion, y que forman cuatro grupos
determinados de operaciones y cuatro precios o tipos de cambio diferenciados:

El mercado de contado (spot)

El mercado spot se distingue principalmente porque los bienes o servicios financieros
gue operan en éste, se pactan con entrega inmediata. Se considera inmediata ya que
usualmente son uno o dos dias posteriores a la negociacion.

En el mercado de contado se hacen las operaciones de compra y venta de divisas
frente a la moneda nacional, cuya entrega se realiza hasta después de dos dias habiles al
de la contratacion de la operacion.

Mercado a plazo (forward)

Son operaciones que se realizan de la compra y venta de divisas frente a la moneda
nacional, el cambio de divisas se fija en la fecha de contratacién y su desembolso se hace
en el futuro, a partir del tercer dia hbil después al de la contratacion.

Mercado de futuros (futures)

En este mercado se “disefian” contratos pactados a una fecha futura de entrega de un
bien o servicio financiero. Por ejemplo, mediante los servicios de un broker®® se puede
realizar la adquisicion de un contrato que ofrezca la venta o compra de un activo a un
precio fijado en el contrato y en un tiempo acordado. Obviamente, el precio de dicho

23 Un broker es un agente de bolsa o corredor, es decir, es un individuo o compafiia que cierra ofertas (ventas) y
demandas (compras) en un mercado y cobra una prima por ello.
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activo habra elevado o disminuido durante el tiempo de desarrollo del contrato, lo que
implicara una ganancia o pérdida al ejercerse el contrato.

Mercado de opciones (options)

El mercado de opciones ofrece a los inversionistas financieros una gran oportunidad
de disminuir el riesgo. Este mercado se caracteriza porque hace posible que se de al
inversionista el derecho mas no la obligacion de ejercer el contrato de compra o0 venta en
el tiempo pactado. Para esto, es necesario el pago de una prima por parte del poseedor de
la opcidn.

Por el tamafio de transaccion

Los dos primeros mercados también se llaman mercados de ventanilla o mercado del
cliente.

Mercado al menudeo

En mercado al menudeo se manejan billetes de moneda extranjera y cheques de
viajero. EI monto de una transaccién promedio es pequefia, algunos cientos de dolares y
la ganancia de los intermediarios se origina del diferencial cambiario.

Mercado al mayoreo

En el mercado al mayoreo se realizan transacciones con billetes en cantidades
superiores a los 10 mil ddlares, compra y venta de documentos de diferentes monedas, el
diferencial cambiario es alrededor del 2%.

Mercado interbancario

En el mercado interbancario las operaciones rebasan el millon de délares. EI modo
de operacion consiste en intercambio de depositos bancarios en diferentes divisas por via
electronica.

El mercado interbancario tiene dos niveles:
1. El mercado interbancario directo, en el cual se realizan aproximadamente el 75%
de las transacciones.
2. El mercado interbancario indirecto, via corredores, en el cual se prepara el
restante 25% de las transacciones.

26



Los principales participantes en el segmento directo del mercado interbancario incluyen:

a) Los agentes de moneda extranjera bancarios y no bancarios. Son formadores de
mercado y estan dispuestos a comprar la divisa a un precio establecido y venderla
a un precio pactado.

b) Las empresas o individuos que realizan las transacciones comerciales y/o realizan
inversiones extranjeras importantes.

c) Los arbitrajistas o especuladores que actian bajo propio interés o de algunos de
los antes mencionados.

d) Los bancos centrales y las tesorerias de los gobiernos.

El mercado interbancario directo es un mercado descentralizado, continuo, de oferta
abierta y subasta doble.

En el nivel indirecto del Mercado Cambiario, las transacciones son preparadas por
los corredores (broker). Los corredores son promotores que facilitan las transacciones sin
participar directamente en ellas, por lo que no hacen el mercado, actian a nombre de
terceros cobrando una comision y reciben las 6rdenes limite de comprar o vender una
divisa especifica a un precio determinado.

2.4 EFICIENCIA DEL MERCADO CAMBIARIO

Un mercado financiero es eficiente cuando la informacién nueva se refleja con
rapidez en los precios de los valores y de una manera no distorsionada. Los mercados
mas eficientes son aquellos en los que los recursos encuentran los usos con rendimientos
mas elevados (ajustados al riesgo).

En un mercado eficiente, el precio de las acciones proporciona un valor estimado,
libre de desviaciones, del verdadero valor de una empresa. Los precios de las acciones
reflejan el valor presente estimado de los flujos de efectivo esperados por la empresa,
evaluados a una tasa de rendimiento requerida apropiada.

Esta tasa se determina mediante las distintas condiciones de los mercados
financieros, incluyendo la oferta de fondos de los ahorradores, la demanda de inversion
de los fondos y las expectativas respecto a los niveles futuros de inflacion. La tasa
requerida de rendimiento de un valor también depende de la antigliedad de éste, de su
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plan de vencimiento, del riesgo financiero y de negocio de la empresa que emite el valor,
del riesgo de incumplimiento y de la posibilidad de comercializar el titulo.

La eficiencia de los mercados de capitales representa el eslab6n que une el valor
presente de los flujos de efectivo netos de una empresa a la riqueza de los accionistas,
medida en términos del valor en el mercado de las acciones comunes de la misma.

La eficiencia de un mercado financiero se divide en tres niveles con base en el
conjunto de informacién: eficiencia débil, eficiencia semifuerte y eficiencia fuerte.

Si el mercado financiero presenta una eficiencia débil, ningin inversionista debe o
puede esperar obtener rendimientos excedentes®* con base en una estrategia de inversion
que utilice tal informacién como el precio histérico o como informacion sobre
rendimientos.

Toda la informacién del mercado, incluyendo el registro de los cambios previos en el
precio de las acciones y el volumen de negociaciones de éstas, se refleja plenamente en el
precio actual de las acciones.

Las pruebas de hipotesis de la eficiencia débil del mercado consideran pruebas
estadisticas de independencia de los cambios en el precio de las acciones de varios
periodos diarios. Concluyendo, que los cambios en el precio de las acciones, con el paso
del tiempo, en esencia son independientes desde el punto de vista estadistico, y que
conocer los cambios anteriores en el precio no puede utilizarse para predecir los cambios
futuros.

Cuando el mercado presenta una eficiencia semifuerte, ningun inversionista debe o
puede esperar rendimientos en exceso, basandose en una estrategia de inversién que
utilice cualquier informacion a disposicion del pablico.

Los anuncios de cambios en las ganancias, en los diferenciales de las acciones, en los
dividendos, en las tasas de interés, en los niveles de oferta monetaria o en las précticas
contables que afectan los flujos de efectivo de una empresa, los anuncios de adquisicion,
etc., se incorporan con rapidez y sin desviaciones, al precio de un titulo o accién.

Un descubrimiento de eficiencia semifuerte en el mercado supone que éste también
opera con eficiencia débil, debido a que el conjunto de informacion, considerado en el

24 os rendimientos excedentes son aquellos que superan los que es posible esperar (estimados), tomando en
cuenta el riesgo que asume el inversionista.
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caso débil, esta también a disposicion del publico. Una vez que la informacion se hace
del dominio publico en un mercado de capital, eficientemente semifuerte, es imposible
que los inversionistas obtengan rendimientos adicionales (después de considerar los
costos de la negociacion) por transacciones basadas en esta informacion, ya que el precio
de los titulos o acciones reflejaran el valor de esta informacion.

Los estudios diferenciales en acciones, nuevas emisiones, anuncios de registro,
ganancias y dividendos, adquisicion y recomendaciones de los analistas, apoyan la
nocion de una eficiencia del mercado semifuerte, al menos después de reconsiderar el
costo o0 comisiones de las transacciones.

Por otra parte, si el mercado financiero presenta una eficiencia fuerte, los precios de
los titulos reflejan plenamente toda la informacion publica y privada. Asi, en un mercado
con eficiencia fuerte, ningln inversionista 0 compafiia deberia ser capaz de ganar,
constantemente, por encima de las utilidades normales, incluyendo a las personas que
cuentan con informacién privilegiada sobre las perspectivas econdmicas de una empresa.

De manera general, el mercado interbancario de divisas es eficiente en dos
acepciones:

Eficiencia operativa significa que el costo de transacciones es bajo. Entre las
principales monedas es 1%. Para este tipo de eficiencia se requiere:

a) Gran volumen de transacciones.

b) Competencia entre cambistas.

c) Estabilidad Macroeconomica.

d) Marco Institucional adecuado y tecnologia.

Eficiencia econdmica. Un mercado es eficiente en el sentido econdémico si cada
precio refleja toda la informacion disponible. La eficiencia econémica requiere:

a) Bajos costos de transaccion.

b) Transparencia de la informacion.

c) Racionalidad de los agentes econdmicos.

d) Libre movimiento de capitales y la nula intervencion de las autoridades.
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2.5 ESPECULACION EN EL MERCADO SPOT

La especulacion es un elemento muy utilizado por los demandantes y
suministradores de fondos para buscar y obtener ganancias. Los especuladores de valores
estan continuamente en la busqueda de oportunidades de ganar o de beneficiarse con sus
prondsticos sobre el desarrollo futuro de los mercados financieros.

El especulador en el mundo financiero se arriesga apostando a que el precio de los
valores o las tasas de interés se moverdn en una direccion tal que le resultara en la
obtencion de ganancias rapidas, debidas a su habilidad para anticipar los movimientos
colectivos de los mercados.

Muchos especuladores son buscadores de riesgos, apostando o invirtiendo sus
fondos en bienes y/o servicios financieros ain cuando la probabilidad de que suceda
algo a favor sea muy baja. Los especuladores desarrollan una funcion muy importante
en los mercados financieros nivelando los precios de los valores, comprando las acciones
gue se consideran depreciadas y ademas, vendiendo aquellos valores que se consideran
sobrevaluados.

La especulacion es una toma consciente de posiciones para ganar con el cambio
esperado de precio. Requisitos para especular:

- Poseer informacion no disponible para todo mundo.
- Evaluar la informacion existente de manera eficiente.
- Actuar sobre la nueva informacion mas rapidamente.

Por ejemplo, un especulador conoce que hoy al mediodia habra una fuerte demanda
de algunas empresas y del gobierno. A las 9:00 de la mafana el tipo de cambio
interbancario se cotiza como sigue:

Compra 10.95 (MP/USD)
Venta 11.02 (MP/USD)

El especulador compra 20 millones de dolares con entrega a 24 horas. Al mediodia se
materializa la esperada demanda y justo antes de la 1 de la tarde la cotizacion es:

Compra 11.04 (MP/USD)
Venta 11.12 (MP/USD)



El especulador vende los 20 millones de ddlares con entrega a 24 horas. La operacion
de compraventa le produce una ganancia 0.02 por délar, es decir MP 400,000.00 Al dia
siguiente el especulador liquida sus dos transacciones.

Para que un inversionista se dedique a la especulacion requiere:

- Tener acceso oportuno a la nueva informacion.

- Tener bajos costos de transaccion.

- Poder tolerar el riesgo de pérdida, si la informacion recibida no llegara a
confirmarse, o si otros factores movieran el tipo de cambio en direccién no
deseada.

Efectos de la especulacion en el Mercado Cambiario

e Laespeculacion aumenta la eficiencia del Mercado Cambiario.

» La especulacion estabilizadora reduce la variabilidad de los tipos de cambio
respecto de su valor natural.

» La especulacién es desestabilizadora si las autoridades monetarias intervienen en
el mercado cambiario con un intento futil de doblegarlo.

e Los especuladores son los chivos expiatorios de los gobiernos.

» La especulacion en el Mercado Cambiario puede ser poco favorable para los
aficionados.

2.6 ETAPAS Y ADMINISTRACION DEL RIESGO

La administracién de seguros considera el uso de técnicas como retencion, division o
reparticion del riesgo, prevencion, etc., por lo que la mayor parte de los riesgos asumidos
guedan restringidos al area catalogada como asegurable.

En contraste, a la administracién de riesgos le conciernen los eventos relacionados a
riesgos puros, a pesar de que éstos se consideren o no asegurables. La administracion de
riesgos es mas extensa que la administracién de seguros, aunque ambas buscan
desarrollar dia a dia técnicas que sean mas apropiadas para lograr una buena
administracion de los riesgos.
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Por otra parte, resulta imposible eliminar los riesgos, por lo que es necesaria la
utilizacion de técnicas y procedimientos que logren mejorar la relacion directa entre el
riesgo y el rendimiento del capital de los inversionistas.

La administracion de riesgos pretende acercarse de una mejor manera al problema
de negociar con el riesgo puro de forma individual o grupal mediante un conjunto de
procedimientos que nos permiten identificar, analizar, evaluar y controlar los efectos
adversos que originan los riesgos a los que estd expuesta una empresa, con el objetivo
méaximo de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos.

Etapas del proceso de administracion de riesgos

- Determinacion de objetivos.

- Identificacion de los riesgos.

- Evaluacion de los riesgos.

- Consideracion de alternativas y seleccién de recursos para el manejo adecuado del
riesgo.

- Implementacién de la decision.

- Evaluacion y revision.

La determinacion de los objetivos debe ser clara y concreta para poder tomar la
mejor decisién durante todo el proceso. También esto facilitara la identificacion correcta
de los riesgos a los que la empresa esta expuesta.

Para la evaluacion de los riesgos es necesario medir lo mas exacto posible la
exposicion al riesgo en todos los sectores de la empresa, ya que los riesgos afectaran la
situacion financiera general.

La seleccién de alternativas o recursos sera mas adecuada si la empresa conoce su
entorno, es decir, conocer los indicadores econdomicos prevalecientes y su perspectiva
como lo es: la inflacién, la devaluacion, las tasas de interés nacionales o internacionales.

Debe establecer de manera concisa la politica y/o posicién que tomara la empresa
para hacer frente a los riesgos. Ademas, estimar las tacticas y estrategias de coberturas
de riesgos para los diversos activos y pasivos de la situacion financiera de la organizacion
por medio de derivados financieros. Por dltimo, verificar y/o corregir las decisiones
tomadas durante el desarrollo del proceso.
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2.7 ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS: Mercado Mexicano

La administracion de riesgos financieros en el mercado cambiario mexicano se puede
realizar mediante la utilizacion de contratos de futuros del peso mexicano. El riesgo
cambiario se cubre a través de operaciones de futuros que consisten en un contrato en el
que se establece el compromiso de comprar o vender algun bien en el futuro, a un precio
que se fija y cuya entrega se realiza en un plazo predeterminado. Existen dos partes en
los contratos de futuros:

- El comprador, recibira el bien relacionado
- El vendedor, entregara el bien relacionado

Los contratos de derivados financieros, en este caso, de futuros, se negocian en el
mercado bursatil y son estandarizados en cuanto a su tamafio, fecha de vencimiento,
calidad del producto y fluctuacion minima del precio, todas estas condiciones son
determinadas por la bolsa en la cual se cotizan.

Para disminuir o practicamente eliminar el riesgo cambiario, los inversionistas que
realizan importaciones o exportaciones de servicios y bienes financieros cotizados en
ddlares, o las empresas que tengan deudas en dolares, recurren a la utilizaciéon de los
contratos de futuros de pesos mexicanos.

Las caracteristicas principales de un contrato de futuro de pesos mexicanos, son:

- Tamafio del contrato: $ 500,000.00

- Cotizacion: indirecta, es decir, dolares/MXP%.

- Puja® : 1/40,000 = 0.000025 dolares.

- Fecha de vencimiento: Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.

- Margen inicial®”: por cada contrato = 15,000 délares.

- Margen de mantenimiento®®: por cada contrato = 12,500 dolares.

25 Notacién utilizada en el mercado internacional para referirse a pesos mexicanos.

26 |_a puja es el movimiento minimo del precio del bien financiero.

2" Deposito que al inicio es necesario realizar para poder iniciar una operacién de compra-venta de
contratos de futuros.

28 Representa la cantidad minima necesaria que se debe mantener para poder soportar cualquier
movimiento adverso que afecte el valor del contrato.



2.8 ADMINISTRACION DE RIESGOS NO FINANCIEROS

La administracion de riesgos no debe considerar solo a los riesgos financieros, ya
gue existen riesgos que se encuentran implicitos, a estos riesgos se les conoce como
riesgos no financieros. Los riesgos no financieros se relacionan directamente con el
crédito, las finanzas, la operacion, con medidas empleadas para prevenir y/o corregir
otros riesgos.

Existe una gran diversidad de riesgos no financieros, entre los principales estan: los
riesgos relacionados con el control, los riesgos relacionados con el equipo de trabajo, los
riesgos relacionados con los operadores y los riesgos relacionados con la organizacion.
Para tratar de eliminarlos se han establecido distintas medidas correctivas.

Riesgos relacionados con el control

Elaboracion de informes, se deben detectar todo tipo de situaciones insolitas y de
inmediato someterlas a la gerencia. Es necesario llevar a cabo la realizacion de reportes
de manera regular para mejorar el control.

Revisiones externas, para lograr una correcta administracion de los riesgos resulta
muy til la supervision, el apoyo y las recomendaciones de empresas especializadas
ajenas.

Pagos automaticos, dado que el capital es vital para la supervivencia de cualquier
negocio, es muy importante controlar de manera periddica y reglamentada todos los
procedimientos relativos a las transacciones financieras efectuadas.

Instalaciones de grabaciones, tener buena comunicacion y un adecuado sistema de
vigilancia ayuda a tomar con mayor rapidez una decision para prevenir un riesgo. Para
ello, se recomienda tener sistemas de grabacién conectados a todos los teléfonos,
restringir el acceso a lugares técnicos o de seguridad y en general verificar
constantemente que las instalaciones de grabaciones funcionen correctamente.

Riesgos relacionados con el equipo de trabajo
Sistema telefonico, este equipo es de los principales apoyos que se tienen para

realizar de manera Optima cualquier operacion. Si el sistema presenta fallas
automaticamente se incurrird en riesgos relacionados al manejo de la informacion. Para
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prevenirlos se deben instalar sistemas de registro y crear un grupo encargado de brindar
la ayuda técnica adecuada.

Sistemas computacionales, si éstos no desempefian de manera correcta su funcion se
convierten en un riesgo latente y muy peligroso dada la inmensa cantidad de informacion
gue son capaces de procesar. Para su prevencion se debe crear un sistema de apoyo que
esté revisado por un confiable grupo de soporte técnico.

Interrupcion del suministro de electricidad, debido a que la gran mayoria de los
equipos de trabajo dependen del suministro de la energia, la falla de la misma paralizaria
practicamente todas las actividades financieras. Con la instalacion de un sistema
eléctrico anexo o con la creacion de una planta eléctrica alterna se eliminaria este tipo de
riesgo.

Seguridad de los datos, el tratamiento de los datos y la ordenada interpretacién de la
informacion evita caer en errores que conlleven a un riesgo. Por lo que, es necesario
respaldar los datos profesionales en un sistema de soporte y ademas, dar mantenimiento
a los sistemas computacionales que administran dicha informacion.

Sistemas sobrecargados, el exceso de informacion en los sistemas puede convertirlos
en obsoletos, alentarlos y/o provocar que el sistema continuamente se esté bloqueando.
Todas estas fallas representan pérdida de tiempo y por ende incurrir en riesgos
relacionados con la rapidez en la toma de decisiones. Este riesgo se evita si desde un
principio se conciben sistemas con cierto margen de espacio en su capacidad, es decir,
realizando desde el inicio una éptima planificacion del sistema informatico.

Deterioro del material, el continuo uso del equipo de trabajo hard que con el tiempo
disminuya su capacidad productiva y a la vez algunos equipos podrian representar riesgos
latentes. La prevencion de este riesgo se logra con la constante revision (mantenimiento)
de los sistemas de alarmas y de las herramientas que evitan y/o controlan los incendios.

Riesgos relacionados con los operadores

Debilidad de la personalidad, cuando se presenten pérdidas ocasionadas por malas
decisiones la falta de caracter en un individuo puede traducirse en comportamientos
anormales. Si se selecciona al personal por medio de procedimientos mas estrictos y
mejor enfocados se logra encuadrar mejor al personal al perfil del puesto correcto.
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Ambicion personal, este riesgo se presenta comdnmente debido a la poca sana
competencia a la que muchas empresas someten a sus empleados. Para poder
administrarlo la empresa debe crear un plan de carrera interno en conjunto con una
campafa de compromiso hacia la empresa.

Violacion de la ética, para erradicar este riesgo la empresa debe fijar normas de
comportamiento y monitorear el cumplimiento de las mismas.

Falta de resistencia al estrés, este riesgo suele relacionarse también con la carencia
de resistencia fisica. Su administracion se debe enfocar al aumento de la vigilancia del
personal y en proponer cambios de horario laboral de caracter temporal o definitivo.

Malentendidos externos, la comunicacién rapida y clara tanto dentro como fuera de
la empresa disminuye este riesgo. Por ello, la empresa debe instalar sistemas de registro
telefénico y confirmar sus operaciones por un medio alterno (Internet, celular, etc.).

Toma de notas deficientes, entender erroneamente o de manera incompleta la
informacion implica la mala administracién de un riesgo. Por esto, la empresa debe
elaborar fichas para el buen control de las operaciones y solicitar siempre confirmaciones
escritas.

Trabajo en equipo, de presentarse dificultades para lograr un buen ambiente laboral,
el jefe debe intervenir colaborando més de cerca en el proyecto para poder integrar el
grupo, mencionar los buenos resultados que el equipo ha obtenido y recordar los
objetivos del mismo.

Retraimiento, se administra creando una atmdsfera serena o tranquila, evitandole a
los empleados presiones innecesarias e involucrando al personal en la importancia de su
rendimiento en las fluctuaciones de la operacion.

Recursos humanos, la adecuada negociacion con los empleados, la retribucién
econdmica conforme a los salarios del mercado evita la fuga de los elementos clave de la
empresa.

Condiciones de trabajo, un pesado ambiente laboral y la insatisfaccion que esto
propicia puede prevenirse estableciendo un plan de carrera y siempre proponiendo el
dialogo con los empleados.

36



Capacitacion incompleta, la falta de informacion (instrucciones) para desemperfiar
una labor en la empresa genera la incorrecta toma de acciones para prevenir un riesgo.
Para prevenirlo la empresa debe desarrollar planes de capacitacion continua y dando
cursos para especializar a sus empleados.

Problemas personales, para evitar el surgimiento o en su defecto para controlar este
riesgo la empresa debe organizar entrevistas con los empleados y sobretodo los
superiores deben ser sensibles a las sefiales que externen los empleados por cualquier tipo
de malestar.

Riesgos relacionados con la organizacion

Organizacion ineficaz, se debe efectuar una reorganizacion cuidadosa de manera
firme, global y constante. Ademas, es recomendable controlar (verificar) con regularidad
el buen funcionamiento de la organizacion instaurada y considerada ya éptima.

Administracion saturada, si la administracion se ve superada por la cantidad de
informacion, se debe crear un proceso que permita distribuir los datos del sistema
informético de manera logicay confiable.

Instrucciones de pago, éstas no deben ser incompletas o erréneas por lo que la
empresa debe elaborar instrucciones claras para todas las posibles formas de pago, es
decir, automatizarlas.

Insuficiencia de la informacion proporcionada a la direccion, para prevenir este
riesgo la empresa debe institucionalizar el flujo de la informacion mediante la
realizacion de juntas o sesiones con el objetivo de facilitar la circulacion eficiente de la
informacion.  Distribuir de forma general circulares en las que se especifiquen
detalladamente los objetivos, los posibles riesgos o las decisiones tomadas respecto a un
evento cualquiera.

Confirmaciones, la toma de decisiones puede enfocarse en un sentido opuesto al
correcto si existiera una confusion en las acciones a seguir frente a un riesgo. Para ello,
resulta conveniente la realizacion y envio automatico de confirmaciones con la firma de
la direccién. Solicitar siempre una segunda confirmacion por correo para que ésta se
procese y archive para su analisis en futuras revisiones.
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Atribucién de las responsabilidades, se debe vigilar y monitorear a los empleados
para evitar que éstos hagan mal uso de sus facultades laborales, la empresa debe
mantener una evidente separacién de las funciones especificas de cada puesto y/o sector
de la organizacion.

Pagos a favor mal ejecutados, la falla en las operaciones bancarias referidas a un
error en el depdsito o la no ejecucion del pago representan riesgos de pérdida de ingresos.
Para prevenir este tipo de riesgo la empresa debe administrar las partidas abiertas de
manera consecuente, instaurar politicas fiables para la contabilidad y promover una
administracion eficaz de los saldos a favor.

Estafas relacionadas a personas ajenas a la empresa, la falta de control sobre el
ingreso a las instalaciones de la empresa, la mala vigilancia y el uso de equipos obsoletos
para video grabaciones pueden propiciar el robo o pérdida de equipo fisico, sobretodo
de valiosa informacidn acerca de la empresa o de informacion nueva y privilegiada que
sOlo ella posea. Para disminuir este riesgo, la empresa debe exigir autorizaciones para el
acceso a ciertas areas y oficinas, exigir el visto bueno de la direccion para las
transacciones importantes que se realicen y brindar instrucciones especiales a sus
empleados.
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CAPITULO 11l

DERIVADOS

3.1 DEFINICIONES

Un derivado es un instrumento o contrato financiero cuya principal caracteristica es
gue su precio se deriva (varia dependiendo) del precio de otro bien que se le llama
usualmente subyacente o de referencia, el cual puede ser una tasa de referencia o indice
subyacente, tales como una accién, una divisa o un producto fisico. Asi, si el precio del
activo subyacente cambia, igualmente el valor en el precio del derivado se modificara.

Los productos derivados por su subyacente se pueden clasificar en:

- Financieros.- Tasas de interés, tasas de tipo de cambio, inflacién, valores
cotizados en bolsa, etc.

- No financieros.- Oro, plata, maiz, petroleo, etc., generalmente bienes basicos
llamados también commodities?’.

El objetivo primordial de lo derivados financieros, es que sirven para cubrir-eliminar
riesgos financieros y disminuir la incertidumbre o inseguridad econémica, que prevalece
en épocas en donde la economia de un pais no es estable.

Los distintos contratos de derivados financieros se dividen en cuatro clases:
forwards, futuros, swaps y opciones.

Forwards

Un contrato forward da al poseedor del mismo, el derecho y la obligacién de comprar
un activo especifico, en una fecha futura determinada y a un precio fijo establecido. El
vendedor del contrato tiene el derecho y la obligacion de vender el activo en la fecha y
precio establecidos.

2% |_a palabra commodities se interpreta como mercancias.
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Al momento de la entrega, el comprador del forward ejerce su derecho y da por
buena la transferencia del activo; en ese momento se liquida el contrato, es decir, hasta
ese instante se realiza el pago del mismo.

En otras palabras, mientras el contrato se realiza en el dia actual (hoy), y en este
momento se fijan tanto el precio como la fecha de vencimiento, pero la transaccion del
activo se llevara a cabo hasta una fecha posterior (futura).

Futuros

Un contrato de futuros es similar a un contrato forward, la diferencia radica en que
los contratos de futuros son estandarizados® . De esta manera, un contrato de futuros se
puede definir como un contrato estandarizado de forwards que ha sido acordado con
anticipacion.

Ambos, futuros y forwards, obligan al comprador a adquirir el activo subyacente en
la fecha futura y a pagar por el mismo al momento de la entrega; ambos contratos dan al
vendedor la obligacion de entregar el bien, activo o servicio en la fecha futura. El dinero
solo cambia de manos hasta la fecha de entrega del activo.

Swaps

En un contrato swap, las dos partes acuerdan el intercambio de flujos de efectivo en
una fecha futura en base a una férmula determinada de manera anticipada (condiciones
del contrato, tipo de moneda, etc.).

Como los contratos de futuros, un swap es también el equivalente a un portafolio de
contratos forward. La diferencia es que mientras un contrato de futuros esta ligado a
una serie de tiempo que va del primer dia al dia futuro (fecha de vencimiento), un swap
visto como un portafolio de forwards, estd formado por un grupo de contratos los cuales
todos se originaron (firmaron) hoy, pero cada uno tiene su propia y diferente fecha de
entrega.

%0 Cuando se dice que los contratos son estandarizados, se refiere a que todos los contratos son iguales, la
Unica variable es el precio.

40



Opciones

Un contrato de opciones da al tenedor el derecho mas no la obligacion de ejercer
dicho contrato en el tiempo acordado. Estos contratos de dividen en dos tipos: opcion de
compra y opcién de venta.

Opcidén de compra

Este contrato da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar un activo
subyacente, a un precio fijo, en (o antes) de una fecha especificada. El vendedor de la
opcidn esta obligado a entregar el activo subyacente. En otras palabras, las opciones
separan claramente los derechos (tenedor de la opcion) de las obligaciones (el vendedor o
emisor de la opcién tiene la obligacion de responder si el tenedor decide ejercer su
contrato).

El precio fijo de una opcion es llamado precio strike o precio de ejercicio. Cuando
una opcioén puede ser ejercida Unicamente en un dia especifico, ésta es llamada opcion
Europea. Si ésta puede ser ejercida en cualquier momento de la vigencia del contrato, se
le llama opcién Americana.

Opcion de venta

Este contrato da al tenedor, el derecho pero no la obligacién de vender el activo
subyacente al precio de ejercicio. El vendedor de la opcién de venta esta obligado a
comprar el activo subyacente y a pagar el precio de ejercicio del mismo. EIl vendedor de
la opcidn estara obligado a comprar el activo subyacente si y sélo si el comprador de la
opcidn decide ejercerla.

3.2 IMPORTANCIA DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS CAMBIARIOS

Para comprender por qué las empresas utilizan los derivados financieros cambiarios,
es importante comenzar con una breve descripcion de las experiencias que las empresas
han tenido en el manejo de riesgos.

A continuacion se muestran las cuatro razones principales por las que las empresas
usan estos instrumentos:



i)  Cobertura de transacciones: las empresas se cubren principalmente del riesgo
cambiario o bien de la volatilidad de la tasa de interés.

i)  Coberturas estratégicas: en este caso, las compafiias usan los derivados para
proteger flujos de caja o el valor mismo de la empresa contra movimientos
adversos en los precios financieros.

iii)  Reduccion de costos de fondeo: esta cobertura se realiza normalmente con la
Ilamada “deuda sintética” cuyo propdsito es tener menores costos que la deuda
estandar, con lo que el fondeo se abarata.

iv)  Especulacién: con el objeto de generar una ganancia rapida proveniente de la
incertidumbre de los precios en los mercados.

Asimismo, es importante destacar que la evidencia empirica muestra la existencia de
una relacion positiva entre las oportunidades de crecimiento de una empresa y el uso de
derivados. Este resultado sugiere que dichos instrumentos se emplean para disminuir la
variabilidad de los flujos de efectivo, de manera tal que el uso de ellos incentiva a las
empresas a invertir en proyectos rentables.

Asi, las empresas que enfrentan una mayor exposicion cambiaria utilizaran con
mayor frecuencia este tipo de cobertura. Es importante subrayar que este tipo de decision
conlleva ademas al aprovechamiento de economias de escala.

Un estudio® con una muestra compuesta por las 500 empresas con el mayor nivel de
ventas en Estados Unidos arrojé importantes conclusiones:

a) El uso de los productos derivados por parte de los corporativos se encuentra
relacionado significativamente no s6lo con sus oportunidades de crecimiento, sino
también con la dificultad por parte de los mismos para acceder a mercados de
crédito tanto nacionales como internacionales.

Este resultado respalda la idea de que las coberturas cambiarias pueden
mermar el problema de la subinversion en un pais, ya que éstas reducen los
problemas asociados con las restricciones financieras propias de los mercados de
capital.

31 C. Géczy, B. Minton, y C. Sharand. Why firms use currency derivates? En el Journal of Finance, vol LI,
nam. 4, 1997
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b) Los resultados del estudio también sugieren la existencia de una relacion positiva
entre el uso de derivados y la cantidad de analistas que siguen el comportamiento
de una empresa. Esto significa que entre mas grande sea el monitoreo sobre las
operaciones de una empresa, ésta tendrd mayores incentivos a protegerse contra
las fluctuaciones de sus posiciones en divisas extranjeras.

¢) Aunado al hecho de que las empresas que manejan derivados de divisas son
usualmente mayores a aquellas que no utilizan este tipo de instrumentos, se
encuentra la influencia del tipo de tenedores de acciones.

Aqui el estudio arroja la conclusion de que a mayor grado de
institucionalidad de los accionistas (es decir, esto incluye a los bancos, casas de
bolsa, aseguradoras, afores, etc.) mas comun es la utilizacién de coberturas en los
mercados de derivados.

d) Las empresas que enfrentan mas variabilidad en sus flujos de efectivo 0 en sus
utilidades contables, como resultado de su exposicion al riesgo cambiario, son las
gue potencialmente pueden obtener mayores beneficios de la utilizacion de
derivados.

e) El costo mismo de los derivados es importante al explicar el uso de ellos. El costo
se puede separar en dos: un costo general, asociado con la puesta en marcha y
mantenimiento de una programa de manejo de riesgos, si los costos son muy
altos, relativos a los beneficios esperados por la disminucion en la variabilidad de
los flujos, la empresa no utilizara coberturas o en ultimo caso recurrira a otro tipo
de instrumentos. Debe destacarse, sin embargo, que los costos de instauracion y
de mantenimiento de un programa exhiben economias de escala con relacién a la
cantidad de riesgo manejada.

En conclusion, podemos observar que en el mundo financiero uno de los
instrumentos mas importantes para administrar el riesgo cambiario son los derivados
sobre las divisas, a juzgar por las propias empresas y bancos. De aqui la importancia de
desarrollar mercados de derivados que operen con divisas. Este es uno de los principales
retos para Latinoamérica.
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3.3 EFECTOS DEL DESARROLLO DE LOS DERIVADOS EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

El desarrollo del mercado de derivados mejora la eficiencia de los mercados
financieros por varias razones:

- Como la mayoria de las operaciones con derivados es para la cobertura del riesgo,
los derivados hacen posible una asignacion eficiente del riesgo. El riesgo del
activo subyacente se traslada desde el agente comprador al agente vendedor. Esto
tiene tres implicaciones importantes: la suavizacién de los flujos (ingresos/gastos)
ante movimientos en los activos, tasas de interés o divisas; la concentracion de los
agentes en sus especialidades; y el incremento del flujo de capitales (ya que el
riesgo es pagado con una prima).

- Las posibilidades de mayor apalancamiento (menores margenes y primas)
incrementan el volumen de transacciones y liquidez, y reducen el costo del
capital, incrementando asi la eficiencia del mercado.

- Los derivados facilitan y abaratan el arbitraje’ entre activos distintos,
posibilitando la mayor sustitucion de activos y armonizacién de rendimientos.

- Los derivados brindan mayor informacion al mercado financiero. Asimismo,
incrementan la completes de los mercados financieros, ya que se determina el
precio de los distintos premios por riesgo y liquidez para poder comparar distintos
activos.

No obstante, todas las ventajas que ofrecen los derivados, su desarrollo puede
impactar de manera negativa en los mercados financieros. Durante el proceso de
redistribucion del riesgo podrian surgir los siguientes efectos adversos:

- Lacobertura dindmica puede aumentar los movimientos de los precios.
- Pérdidas realizadas, los margin calls** y los deudores causarian bancarrota a los

cambistas sin una adecuada distribucion del riesgo, provocando un mayor riesgo
sistematico. La necesidad de una cobertura perfecta es la que podria acrecentar

%2 Sjtuaciones financieras en las que es posible obtener un beneficio (ganancia rapida) seguro debido a las
incoherencias existentes entre las relaciones de precios (variaciones o desigualdades) que cotizan en los
mercados.

%3 Es una garantia por la posesion de un contrato de derivados en mercados estandarizados.



el riesgo sisteméatico. Cuando un cambista desea cubrir su posicion, utiliza a otro
cambista (tomando justamente la posicidn contraria a la inicial) o bien realiza una
cobertura sintética en el mercado spot. Si el mercado spot no es liquido, entonces
la interdependencia de los cambistas en momentos de estrés (incremento del
riesgo crediticio) puede ser peligrosa. EIl quiebre de unos puede significar el
quiebre de todos.

- Movimientos de capitales globales adversos. El uso de derivados en forma masiva
puede afectar los flujos de capitales, causando desequilibrios de corto plazo. Una
pérdida de credibilidad en el mercado podria demorar en recuperarse.

3.4 PRINCIPALES BOLSAS DE OPCIONES Y FUTUROS

Para comprender la importancia que los mercados de derivados pueden tener para los
paises en desarrollo, se examina el marco institucional de las principales Bolsas de
Opciones y Futuros del mundo.

A continuacién se describen los diferentes mercados en los que se negocian estos
productos financieros comenzando por los mercados organizados desarrollados y
posteriormente los mercados de comun acuerdo.

3.4.1 LOS MERCADOS ORGANIZADOS

Hoy en dia, contamos con una decena de bolsas en las cuales se negocian
regularmente opciones y futuros de divisas. Sin embargo el volumen de las dos bolsas
estadounidenses (Filadelfia y Chicago) rebasa por mucho al de sus homologas europeas,
asiaticas o latinoamericanas. Se presentan brevemente estos diferentes mercados.

Mientras que la Bolsa de Filadelfia se ha especializado en las opciones sobre
efectivo, la de Chicago se ha orientado hacia el negocio sobre futuros (contratos a plazo).

A continuacion se describen brevemente:

- Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta bolsa negocia las opciones sobre
divisas al contado (o sobre efectivo) ya sean americanas 0 europeas. Las divisas
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que habitualmente se cotizan son: euro, libra esterlina (british pound), dolar
canadiense, yen, franco suizo. Las cotizaciones se efectlan en centavos por
unidad de moneda extranjera.

El servicio llamado United Currency Options Market (UCOM) se puso en
marcha el 14 de noviembre de 1994. Este servicio propone a los clientes opciones
de divisas hechas a la medida, similares a las del mercado de comun acuerdo, pero
garantizadas por la Camara de Compensacion (Options Clearing Corporation);
denotado AAA por Standard and Poor’s lo cual elimina el riesgo crediticio.

Chicago Mercantile Exchange (CME). Esta bolsa cotiza las opciones de divisas
sobre contratos a plazo. Las monedas implicadas son: yen, marco, dolar
canadiense, libra esterlina y franco suizo. Existen varias cotizaciones por moneda
como el caso de las opciones sobre contado.

El subyacente es la cotizacion a plazo de la divisa (habra opciones fuera del
dinero y dentro del dinero con respecto a esa cotizacion). Los vencimientos
negociados son agosto, septiembre y octubre. Las transacciones en el mercado
organizado sélo representan el 6.8% del volumen total de las opciones de divisas
en Chicago.

El MATIF (la Bolsa Francesa de Derivados). Desde 1994 se negocian dos
contratos de opciones de divisas sobre efectivo en Paris, se trata de una opcién
délar/deutsche mark® y de una opcién délar/franco francés.

Los intentos en Europa, particularmente en Londres (hace diez afios) no
habian tenido éxito. En cambio ahora, podemos esperar que el contrato
délar/marco sea emitido en la lista de productos comunes comercializados
conjuntamente por el MATIF y la DTB (Deutsche Termin Roerse) lo cual haria
posible la ampliacion del mercado potencial de ese mercado.

Los contratos del MATIF son de tipo europeo por un monto de 100 mil
ddlares; los precios de ejercicio estan expresados en marcos por dolar o en francos
por délar.

% Marco aleman.
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El monto del tick o porcentaje de variacion minima es de 0.01 por ciento del
monto del contrato, esto es: 10 ddlares. Las negociaciones se refieren a seis
vencimientos (tres mensuales y tres trimestrales).

3.4.2 LOS MERCADOS DE COMUN ACUERDO

Actualmente el 80% de las opciones en divisas que se negocian en el mundo
pertenecen al mercado de comun acuerdo (over the counter, OTC, por sus siglas en
inglés), estas opciones tienen efectivamente muchas ventajas, entre ellas:

- Flexibilidad de los contratos, “hechos a la medida”: ya sea en términos de monto,
de precio de ejercicio o de vencimiento.

- La duracion, los mercados organizados rara vez disponen de contratos superiores
a un afo.

- La sofisticacion (las opciones asiaticas, las opciones sobre opciones, por ejemplo,
solo se comercializan en los mercados de comun acuerdo).

- El aumento de la liquidez y la gran variedad de los participantes en estos
mercados las hacen aun mas atractivas.

- Las opciones OTC permiten mantener una cierta confianza en cuanto al contenido
de la operacion realizada, lo cual no es el caso de los mercados organizados.

Por otra parte, las opciones de comln acuerdo no permiten tener la misma
transparencia en precios que las opciones estandarizadas, puesto que, traen consigo un
riesgo de contraparte (incumplimiento del socio) nada despreciable, ya que no tienen
camara de compensacién para garantizar que la operacion tenga un buen fin. No
obstante, la eleccion de una contraparte (que goza de una buena reputacién entre los
organismos calificadores del riesgo) puede reducir este Gltimo riesgo.
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3.4.3 LOS MERCADOS DE DERIVADOS: EL CASO DE MEXICO

En respuesta a la necesidad de administrar y cubrir los riesgos financieros, los
mercados de derivados han experimentado un crecimiento explosivo. Actualmente se
estan creando bolsas de futuros y de opciones en todo el mundo, incluyendo los paises en
vias de desarrollo como es el caso de México.

En Latinoamérica, los productos derivados son relativamente nuevos. Su utilizacion
ha sido escasa y se reduce a coberturas de tipo de cambio, principalmente.

En México, con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado, desde
1995, tanto las Autoridades Financieras como los intermediarios se dieron a la tarea de
desarrollar un mercado de futuros y opciones.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), surge como una respuesta a la
necesidad de contar con un mercado organizado. La estructura y funciones de la Bolsa de
Futuros y Opciones, su Camara de Compensacion y los Miembros que participan en la
negociacion de contratos de futuros y contratos con opciones estan definidas en las
Reglas y en las Disposiciones de caracter prudencial emitidas por las Autoridades
Financieras para regular la organizacion y actividades de los participantes en el Mercado
de Derivados.

Las instituciones basicas del Mercado de Derivados son:

La Bolsa de Futuros y Opciones, constituida por MexDer, y su Céamara de
Compensacion, establecida como Asigna, Compensacién y Liquidacién, que es un
fideicomiso de administracion y pago.

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., y Asigna, Compensacion y
Liquidacion, son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para
establecer normas supervisables y sancionables por si mismas, brindando transparencia y
desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus participantes. Las principales
obligaciones son:

1) Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar contratos de
futuros y contratos de opciones.

2) Crear los comités necesarios para su funcionamiento.
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3) Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias surgidas.

4) Mantener programas permanentes de auditoria a los socios operadores y
liquidadores.

5) Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion de
precios, asi como la estricta supervision de la normativa aplicable en la
contratacion de las operaciones.

6) Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se
efectlien en un marco de transparencia y confidencialidad.

7) Disefiar e incorporar los contratos de Futuros y Opciones que seran negociados,
entre otras.

En resumen, el MexDer es la Bolsa de Futuros y de Opciones, (diferente e
independiente a la Bolsa Mexicana de Valores) la cual provee las instalaciones y
servicios necesarios para cotizar y negociar contratos estandarizados de Futuros y de
Opciones.



CAPITULO IV

DERIVADOS FINANCIEROS PARA LA COBERTURA DEL
RIESGO CAMBIARIO

Esta seccidn, es mas técnica que las anteriores, ya que, se describe la valuacion y la
forma de calcular los riesgos de los derivados utilizados en la cobertura de los riesgos
asociados a las fluctuaciones en las divisas.

4.1 FORWARDS Y FUTUROS SOBRE DIVISAS

En este tipo de contratos aparecen dos tipos de precios durante su operacion, el
precio cash (efectivo) y el precio spot.

El precio cash, es aquel que cotizan las instituciones financieras, el cual esta basado
en la oferta y la demanda inmediata que se tiene en el mercado. Este tipo de precio es
cotizado justo en el momento en que el comprador y el vendedor se ponen de acuerdo.
Este tipo de precio no presenta fluctuaciones en el tiempo.

Los precios spot, son divisas que seran entregadas en un plazo de 48 horas, su
cotizacion estara determinada por la oferta y demanda en el mercado interbancario, en
este mercado participan todas las instituciones autorizadas que se dedican a la compra y
venta de divisas. Este mercado opera las 24 horas del dia y las operaciones se realizan a
través de sistemas electrénicos y/o por via telefénica.

El precio de una divisa depende del costo del dinero que exista en los dos paises a los
que la cotizacion hace referencia. En la realidad, el costo financiero no depende
solamente de dos paises, sino también del costo que presenten las instituciones
financieras que cotizan la divisa.

La diferencia que existe entre las cotizaciones por una misma divisa se utiliza para
efectuar arbitrajes, que pueden ser de tipo geografico o de cruce de tipos de cambio. Se
dice que existe un arbitraje geografico cuando una divisa se vende a dos precios distintos
en mercados diferentes. Por lo general, en este tipo de arbitrajes la utilidad suele
obtenerse al vencimiento de la negociacion.
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Este tipo de contratos, se utilizan principalmente para ejercer una cobertura con
divisas en operaciones comerciales de importacion y exportacién, inversiones, o deudas
adquiridas en divisas diferentes a las que se manejan domésticamente (localmente).

Para este tipo de operaciones los riesgos financieros se dividen en dos: los riesgos de
transaccion (se cambia una divisa por otra); y los riesgos de traduccion (se refieren al
peligro de expresar el valor de una divisa en términos de otra sin existir un cambio fisico
de divisas).

Para que se pueda efectuar este tipo de cobertura es necesario conocer el tipo de
riesgo al que se esta expuesto, monto y fecha. Con la ayuda de estos datos, se puede
realizar en el presente la estimacion de la transaccién que pretende realizarse en el futuro,
con el fin de aprovechar los precios actuales y tener mejor certidumbre de los costos
futuros.

411 VALUACION DE FORWARDS

La clase més simple de los derivados consiste en contratos forward y futuros. Se trata
de acuerdos privados de intercambio de un activo dado en una fecha predeterminada en el
futuro. Los términos del contrato son la cantidad, la fecha y el precio al cual se realizara
el intercambio.

Generalmente, el precio forward se fija de manera tal que el valor del contrato por si
mismo sea cero al inicio de éste. Para analizar la valuacion de estos contratos se definen
las siguientes variables:

Sea:  S;= precio spot de un activo al momento t
F¢ = precio forward de una activo al momento t
r =tasa libre de riesgo
y =rendimiento del activo
T = plazo de vencimiento

Durante el desarrollo del analisis se utilizan tasas continuas, en cuyo caso el valor
presente de un dolar pagado en una fecha t es definido como e™.
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Para valuar un contrato forward, se considera que los inversionistas tiene dos
alternativas, las cuales son econdmicamente equivalentes:

1) Comprar ¥ unidades del activo al precio S; y mantener la tenencia durante el
mismo periodo.

2) Iniciar un contrato forward para comprar una unidad del activo en un periodo.

En la alternativa 1) la inversion crecerd con la reinversion de los dividendos,
exactamente a una unidad del activo después del periodo ().

En la alternativa 2) el contrato no cuesta nada, pero debemos mantener a la mano
efectivo suficiente para pagar F; en el futuro.

Después de un afio, ambas alternativas conducen a una posicion sobre una unidad del
activo. Por lo tanto, su costo inicial debe ser idéntico.

Esto nos conduce a la relacion fundamental entre los precios forward y los precios
spot, conocida como el costo de acarreo:

-rt _ -yt
Fe™ " =S;e

Esta formula es muy general, incluye:

Futuros sobre activos tales como indices accionarios, que realizan un pago
continto de dividendos.

- Futuros sobre divisas, donde los dividendos llegan a ser la tasa de interés de la

divisa y=r"

- Futuros sobre productos fisicos, donde el rendimiento de conveniencia o
beneficios derivados de la posesion del producto en efectivo, pueden ser
interpretados como un pago implicito de dividendos.

- Futuros sobre productos fisicos en los que se incurren en costos de

almacenamiento como el oro y la plata, en cuyo caso el costo del almacenamiento
puede considerarse como un dividendo negativo.
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Supongamos ahora que deseamos valuar un contrato adelantado donde el precio de
compra, denotado por la letra “K”, se fija de antemano. Siguiendo los mismos pasos
anteriores, la inversion en el activo mismo puede ser replicada comprando el contrato
forward existente (el cual tiene un valor de f;) estableciendo como limite el valor presente
del precio de compra K:

f, =S;e™" -Ke ™"

Esta formula es esencial para medir el riesgo de los contratos forward. Ya que,
demuestra que, aun cuando la inversion inicial sea cero, el tenedor del contrato puede
estar sujeto a fluctuaciones sustanciales en el valor del mismo. De aqui la necesidad de
controlar el riesgo.

412 RIESGO DE LOS CONTRATOS FORWARDS

El riesgo que se tiene al mantener posiciones sobre contratos forward puede
determinarse diferenciando la ecuacién anterior con respecto a las distintas variables que
representan las diversas fuentes de riesgos a los cuales esta expuesto el contrato.

Estas fuentes de riesgo incluyen el precio spot del subyacente, la tasa de interés local
y el rendimiento del activo.

df =j;ds +ﬂdr +ﬂdy :e—deS + Ke_"rdr - Se_yrdy

ar ay

El riesgo se deriva de la exposicion a cada una de las fuentes de riesgo (tal como
e ¥") y de movimientos conjuntos en las fuentes de riesgo (tal como dS).

Considerando, por ejemplo, un contrato sobre alguna divisa. El rendimiento es,
entonces, la tasa de interés de la divisa y =r". Suponiendo ahora que los factores béasicos

de riesgo se definen en términos de los cambios relativos en el precio spot (dss) y de los

: : : ] dpP dP”
cambios relativos en los precios de los bonos de cupén cero ?) y o

] . El cambio

en el precio del bono puede expresarse en términos de los cambios en los rendimientos
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dP
— r . e -
como dP=-z"dr o (P) , Y la anterior ecuacion puede escribirse como:

dP”

*

ds

: dp
df =(Se " 7)=—-
( )S

(Ke™ )?+<Se-r*’)

42 OPCIONES

Las opciones son valiosos instrumentos de cobertura y de inversion apalancada,
debido a la flexibilidad que ofrecen. Una opcion es un contrato que otorga el derecho a
comprar (una opcion call) o a vender (una opcién put) una cantidad determinada de un
activo a un precio especifico, denominado precio de ejercicio, en o0 antes de una fecha de
vencimiento designada.

Al vencimiento, una opcion call (opcion de compra) sera ejercida si termina dentro
de dinero, esto es si el precio spot St es mayor que el precio de ejercicio K. Por lo tanto,
su valor es C; =Max(S; —-K0).

En contraste, una opcidn put (opcion de venta) serd ejercida al vencimiento solo si el
precio spot es menor que el precio de ejercicio. Por lo tanto, su valor
Pr =Max(K - S;,0). Sin embargo, el patrén no lineal de las opciones acarrea serias

dificultades para cuantificar el valor en riesgo.

En adelante, la presente investigacion sélo se concentrara en las opciones calls y puts
europeas convencionales. A diferencia de las opciones americanas, las opciones europeas
solo pueden ser ejercidas al vencimiento del contrato.

A partir de la introduccién de estas opciones basicas, la industria financiera ha
creado un sinnamero de nuevos instrumentos con distintos beneficios, como el caso de
las “opciones exoticas”, las cuales algunas veces carecen de una solucién en forma
cerrada, en cuyo caso debe recurrirse a métodos numéricos para determinar su exposicion
a los factores de riesgo.

Ahora bien, debido a que estos factores de riesgo generalmente son los mismos que
los de las opciones convencionales, los principios desarrollados aqui pueden de manera
general extenderse directamente a otros tipos de opciones.
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421 VALUACION DE LAS OPCIONES

La valuacion de las opciones es un arte y una ciencia. Lo importante con las opciones
es si la prima esta valuada adecuadamente de acuerdo al mercado. Esta busqueda de
valuacién condujo al bien conocido modelo de valuacion de opciones Black-Scholes(BS),
posiblemente el modelo mas exitoso en economia aplicada. La derivacién del modelo
esta basada en los siguientes supuestos:

1. El precio del activo subyacente es continuo y sigue un proceso de
caminata aleatoria denominado movimiento browniano geomeétrico.

2. Latasade interés y la varianza son conocidas y constantes.

3. Los mercados de capitales son perfectos (se permiten las ventas en corto,
no existen costos de transaccion o impuestos, y los mercados operan
continuamente).

El supuesto mas importante del modelo es que los precios son continuos. Esto
descarta las discontinuidades en el patron muestral, tales como los saltos, los cuales
invalidan el argumento de cobertura continua en el modelo BS. El supuesto sobre la
caminata aleatoria también descarta una revision de la media en el precio del activo, o la
convergencia hacia un valor fijo.

Por lo tanto, el modelo BS no es estrictamente aplicable al mercado de renta fija,
donde los precios de los bonos convergen hacia valores nominales. En la practica, el
modelo puede ofrecer una buena aproximacion para las opciones sobre bonos a mediano
0 a largo plazo, los cuales vencen mucho después que la opcidn.

Basandose en estos supuestos, Black y Scholes derivaron una férmula de forma
cerrada para opciones europeas sobre una accion que no paga dividendos. El punto clave
para su derivacién es que una posicion sobre una opcidn es estrictamente equivalente a
una posicion delta® en el activo subyacente.

Por lo tanto, un portafolio que combine el activo y la opcién en proporciones
apropiadas esta “localmente” libre de riesgo. Localmente significa que el portafolio esta

% La delta, se define como la sensibilidad en el valor de mercado de la opcion respecto a la variacién en una
unidad del valor de mercado del activo subyacente.
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libre de riesgo sOlo para pequefios movimientos en el precio del spot. A través del
arbitraje, este portafolio debe tener un rendimiento igual a la tasa libre de riesgo.

Merton (1973) extendié el modelo al caso de una accion que paga un dividendo
como rendimiento continuo. EIl valor o prima de un call europeo es:

c=Se Y"N(d;)-Ke™"N(d,)

donde N(d) es la funcidon de distribucién acumulada para la distribucion normal
estandar:

d 1 d
N(d)=f<l>(x)dx:—@fe_%x2dx

donde @ es la funcidn de distribucion normal estandar; N(d) es también el &rea a la
izquierda de una variable normal estandar con valor igual a d, los valores reales de d; y d
son:

_In(Se" /Ke™) | o~t

ot 2

d, d, =d, o+t

La expresion o-/t , mide la volatilidad durante la vida de la opcion; si la volatilidad
es medida con una base anual, entonces T debe expresarse en nimero de afos.

Por la paridad put-call, el valor de la opcién put europea es:
p=Se"[N(d;)-1] -Ke"™[N(d,)-1]

Es importante hacer notar que la tasa de rendimiento esperada sobre el activo
subyacente no aparece en el modelo de valuacion. Esto refleja la observacion
fundamental de Black y Scholes de que la opcion puede ser valuada utilizando un
argumento de arbitraje, estructurando un portafolio con la accion y con el call que es
localmente libre de riesgo. Como resultado, la prima de riesgo sobre el activo, si existe,
debe desaparecer de la formula de valuacion final.
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Como en el caso de los contratos de futuros, el modelo de valuacion es aplicable a
cualquier activo que genere un pago continuo. Dado que las divisas pagan una tasa de
interés continua, lo cual puede interpretarse como un “rendimiento por dividendos”, el
modelo BS puede extenderse directamente a las opciones sobre divisas, como lo
demostraron Garman y Kohlhagen (1983).

El modelo también es aplicable a opciones sobre futuros. Como lo demostré Black
(1976), los futuros permiten al inversionista tomar una posicion en un activo sin pago
frontal, es decir, sin pagar el precio del activo. Por lo tanto, sus ahorros son la tasa de
interés libre de riesgo. EI modelo de Black, es simplemente el modelo de BS en el caso
donde los futuros son impactados con un rendimiento igual a la tasa libre de riesgo.

El modelo también puede extenderse facilmente para valuar una opcion para
intercambiar un activo B por otro activo A. Margrave (1978) demostrd que la formula
de valuacion es similar al modelo BS, excepto que K (precio de ejercicio) es sustituido
por el precio del activo B (Sg), y la tasa de interés libre de riesgo es sustituida por el
rendimiento del activo B (yg). La volatilidad o es ahora tal que, esta referida a las
diferencias entre los dos activos, reconociendo la correlacion existente entre los
rendimientos de ambos activos.

422 RIESGO EN OPCIONES

El modelo de valuacion BS relaciona el valor de una opcién a varios factores de
riesgo:

c=f(S,o,r,y)

Los valores de la opcidén también dependen del plazo al vencimiento, pero en un
sentido deterministico. Los movimientos en el valor de la opcion pueden escribirse
como:

do= s+ dos Par+ Moy + ot
aS do or ay ot

El principal factor de riesgo es el precio del activo subyacente. La derivacion del BS
demostrd que la tenencia de una opcion call es equivalente a la tenencia de una fraccién
del activo subyacente, donde dicha fraccién cambia constantemente en el tiempo.
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Esta observacion justifica la aproximacion lineal para la cuantificacion del VAR de
un portafolio que incluye derivados tales como opciones. Para un mejor ajuste, la
segunda derivada parcial también puede ser tomada en cuenta, de manera similar al uso
de la convexidad para los bonos.

Esta equivalencia se ilustra en el grafico 3, el cual presenta el valor actual de una
opcidn call como una funcion del precio del activo subyacente. La posicion larga en una
opcidn call es replicada por una posicién parcial en el activo subyacente. EIl tamafio de
la opcion se incrementa a medida que crece el precio de la accién, como en un orden de
perdida limitada graduada.

La fraccion del activo subyacente que se debe mantener en posicion larga (para el
caso del call) es denomina también tasa de cobertura (hedge ratio), o delta (A) de la
opcién. Esta equivalencia dindmica, no obstante es valida solo si el modelo y los
supuestos utilizados para obtener la tasa de cobertura son correctos.

Dado que la formula del BS es de forma cerrada, la derivada parcial de una opcion
call con respecto al precio del activo subyacente, puede escribirse explicitamente como:

Jc -
A= S=e Y*'N(d,)

la cual es siempre positiva y menor que la unidad.

En el siguiente grafico, se muestra como varia la delta con respecto al precio del
activo subyacente.
Gréfico 3.

Valor actual de la opcién

10

Call largo

90 100 110

Precio del activo
90 110
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La caracteristica esencial que se observa en esta grafica, es que delta varia
sustancialmente con respecto al precio del activo subyacente, la opcion se vuelve dentro
de dinero y se comporta de manera similar a una posicion larga en la accion, avanzando
casi uno a uno con la accion (A —1).

A medida que disminuye el precio del activo subyacente, la opcion se vuelve fuera
de dinero, con una delta mas cercana a cero.

La delta de un put es:

ad -yt
A:a—g:e v [N(d,)-1]

la cual es siempre negativa.

Como se muestra en el grafico 4, la tenencia de un put es equivalente a una posicion
corta en la accién por un monto A.

Gréfico 4.

Valor actual de la opcion
10

Put largo
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Acci()nA? ' :

90 100 110
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Precio del activo subyacente
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La gran ventaja de las deltas es que son aditivas. Los operadores mantienen muchas
opciones distintas en su posicion. Seria poco practico tratar de cubrir cada una de ellas
individualmente. En lugar de eso, se resumen en “libros” de opciones mediante su delta
total del portafolio, obtenida como:

N
AP =EXiAi

1=1

donde x; es el nimero de opciones tipo i en el portafolio. Los operadores pueden
entonces cubrir la delta neta de su portafolio.

Las opciones son funciones no lineales de precios del activo subyacente. Por lo tanto,
la cobertura lineal o delta puede fallar para grandes movimientos, por lo cual es (util

examinar el componente cuadratico de las opciones.

Como en el caso de la valuacion de bonos, el cambio en el valor de la opcion puede
escribirse como una serie de Taylor:

dc = AdS +;Fd82 +..

Para un call europeo, gama (I') puede ser analiticamente derivada como:

_ 9% _eV"d(dy)

- S 2 SO'\/;

En el gréfico 3, se observa la gama (T") para una opcion call. Las opciones “en-el-
dinero” tienen gammas mas altas, lo cual significa que la delta cambia muy rapido a
medida que cambia S, las opciones “dentro-del-dinero” tienen gamas bajas porque su
delta es cercana a 0.

Las opciones son instrumentos extrafios. El anélisis BS ha demostrado que su valor
de mercado no depende de la variacion esperada en el precio del activo subyacente. No
obstante, son extremadamente sensibles a la volatilidad.

Por lo tanto, las opciones pueden considerarse como apuestas sobre la volatilidad, en
contraste con las posiciones en los mercados al contado o forward, los cuales son
apuestas con direccién “conocida”.

60



La sensibilidad de una opcion a la volatilidad se le conoce como la vega de la opcién
(algunas veces también llamada lambda). Vega es la derivada parcial del precio de la
opcidn con respecto a la volatilidad.

Para calls y puts europeas, tenemos:
A= =5 ra(d,)
Jo

Dado que A debe ser positiva, las posiciones largas en opciones responden
positivamente a incrementos en la volatilidad y disminuyen en el precio a medida que
disminuye la volatilidad. Ademas, dado que A sigue la forma usual de campana de ®(x),
las opciones en-el-dinero son las mas sensibles a la volatilidad.

Las opciones también son sensibles a movimientos en las tasas de interés y en los
rendimientos, aunque tipicamente la exposicion a estos factores de riesgo es menor que

para los precios del subyacente o para la volatilidad.

La exposicion de una call europea a la tasa de interés, también conocida como rho,
es:

dc -rt
== =Ke "N
Y or € (dz)

Para una put:
P :% =-Ke™"N(-d,)

La exposicién al rendimiento sobre el activo, para las opciones calls y puts,
respectivamente es:

= 0C

=% = _se "N (d
ay € (1)

*

ap -rr
=—=Se" "iN(-d
ay € (-d,)
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Finalmente, para complementar, es necesario mencionar el efecto del deterioro en el
tiempo. Para una call europea, la variacion en el valor de la opcién debido al paso del
tiempo, theta, es:

e=2__%_ _Seo o(d) +ySeY"N(d,)-rke ™ N(d,)
at ot 2\t

Para la mayoria de las opciones, ® generalmente es negativa, lo cual significa que la
opcidn pierde valor a medida que pasa el tiempo. La derivada siempre es negativa para
las opciones americanas, lo cual brinda a sus tenedores la eleccion de un ejercicio
temprano.

43 WARRANTS

La naturaleza y las caracteristicas de un warrant de divisas (llamado también warrant
sobre divisas) son idénticas a las de una opcion de divisas de tipo americano. Se
distinguen, los warrants calls y los warrants puts, los cuales tienen el precio de ejercicio y
el periodo de ejercicios determinados con anterioridad. El derecho de comprar o de
vender la divisa se adquiere mediante una prima (el precio del warrant).

Los warrants de divisas son una alternativa a las opciones de divisas. Permiten a los
inversionistas que no pueden acceder a las opciones de divisas interbancarias participar
de manera eficaz en los mercados cambiarios. Esto debido a que las opciones sobre
divisas solo estan disponibles en montos relativamente importantes (considerables) y para
vencimientos respectivamente cortos, que rara vez rebasan el afo.

4.3.1 VENTAJAS DE SU UTILIZACION Y CARACTERISTICAS

Un warrant es una opcion de compra de un namero especifico de acciones comunes a
un precio determinado. Cuando los tenedores ejercen sus opciones, entregan los
warrants. Estos se emplean a menudo como “incentivos” en una emision publica de
bonos o deuda que se coloca de manera privada.
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Los inversionistas obtienen no so6lo el rendimiento fijo asociado con la deuda, sino
también una opcién para comprar acciones comunes a un precio determinado. Si el
precio de la accion en el mercado pudiera subir, esta opcidn puede resultar valiosa.

De esta manera, la empresa podria obtener una menor tasa de interés que de
cualquier otra forma. En el caso de empresas que tienen riesgos marginales de crédito, el
uso de warrants puede representar la diferencia entre poder o no poder captar fondos
mediante una emision de deuda.

Estas opciones se pueden emitir por si solas; no tienen que ser parte de otra emision
de valores. En ocasiones, se venden directamente a los inversionistas a cambio de
efectivo.

Es mas frecuente que se utilicen para compensar a suscriptores y capitalistas de
riesgo cuando se funda una compafiia. Sin embargo, el origen de la mayoria de los
warrants tiene que ver con la emision de deuda, con frecuencia una colocacion privada.

Por otra parte, los warrants de divisas se negocian para pequefios montos y se cotizan
en la Bolsa de Paris. Representan una inversiéon liquida a largo plazo. La duracion de vida
tipica de un warrant sobre divisa es un afio y medio. La utilizacién de los warrants de
divisas permite minimizar los inconvenientes de las opciones a corto plazo, gracias a que
el valor tipo de estos instrumentos se preserva durante mas tiempo.

Caracteristicas

El warrant mismo contiene las clausulas de la opcion. Establece el nimero de
acciones que el tenedor puede comprar por cada warrant. A menudo, uno de estos
documentos proporcionara la opcion de comprar una accion comun por cada warrant,
pero también podria ser de dos acciones, tres acciones o de dos y media acciones, etc.
Entonces el warrant, es similar a una opcién pura de compra, pero el nimero de acciones
que se pueden comprar puede ser mayor 0 menor a una accion.

Otra clausula importante, es el precio al que puede ejercerse la opcion, por ejemplo,
supongamos que el valor de la misma es de $12 por cada una. Esto significa que para
poder comprar una accion, el tenedor del warrant debera aportar el valor del precio de
ejercicio de la opcion, supongamos que es de $15.
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Ademas, el precio de ejercicio puede ser fijo o “escalable” a través del tiempo. Es
decir, el precio de ejercicio podria permanecer igual o incrementarse después de
transcurrido un lapso de tiempo y asi sucesivamente.

El warrant debe especificar la fecha en que expira la opcidon, a menos que ésta sea
perpetua (sin fecha de vencimiento). Como el warrant es solo una opcién para la compra
de acciones, los tenedores de warrants no tienen derecho a recibir dividendos pagaderos
sobre las acciones comunes ni tienen derecho a voto.

Si las acciones comunes se dividen o se declara un dividendo de acciones, por lo
general el precio de opcion del warrant se ajusta para que se incluyan estos nuevos
factores.

Estas opciones pueden ser retirables después de cierto periodo de tiempo. Ademas,
el precio de las acciones comunes debe rebasar algin precio minimo por un ndmero
especifico de dias. Cuando se satisfacen estas condiciones, la empresa puede retirar sus
warrants y el tenedor debe ejercer su opcion o aceptar un precio nominal establecido con
anticipacion a el retiro. Por lo general, la mayoria de los warrants se retiran tan pronto
sea posible, debido a que la teoria financiera refiere que el emisor debe retirar una opcion
a la primera oportunidad que se presente.

Cuando los warrants se emplean como incentivo de capital en una emision de deuda,
en general son separables de esa emision. Esto significa simplemente, que pueden
venderse por separado. Algunos warrants son no-separables, pero constituyen una
excepcion.

Cuando se ejercen los warrants, se incrementan las acciones comunes de una
empresa. Alun més, la deuda que se emitié conjuntamente con los warrants permanece en
circulacién, el precio de ejercicio suele fijarse en exceso del precio de las acciones
comunes en el mercado.

La prima frecuentemente es alrededor del 15% por encima del valor de las acciones,
por ejemplo, si el precio de la accion es de $8 y el tenedor puede comprar una accion
comun por cada warrant, entonces debera pagar el precio de ejercicio de la accion, que
sera de $9.2 por cada uno.
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44 SWAPS

Los swaps son acuerdos entre dos partes para incrementar flujos de efectivo en el
futuro, de acuerdo con una férmula preestablecida.

Los swaps sobre divisas implican el intercambio de distintas monedas. Para ilustrar
un swap de este tipo, considérese dos instituciones que desean tomar un préstamo en
diferentes monedas, IBM por ejemplo, desea acumular 10,000 millones de yenes
japoneses en un periodo de 10 afios, y el Banco Mundial desea acumular $100 millones
de ddlares estadounidenses en el mismo periodo. El tipo de cambio spot es de 100 yenes
por délar. Supongamos que los costos de capital respectivos son:

EMPRESA Yen Dolar
Banco Mundial 5.0% 9.5%
IBM 6.5% 10.0%

Obsérvese que el Banco Mundial ha tenido acceso a capital més barato en ambos
mercados; tiene una “ventaja absoluta”, en palabras usadas por el comercio internacional.
Sin embargo, quizas a causa de que tiene un acceso mas facil al mercado de yenes, el
Banco Mundial tiene una “ventaja comparativa” para emitir deuda denominada en yenes.
Con respecto a IBM, sus costos de financiamiento son 1.5 por ciento mas baratos en el
yen y s6lo 0.5 por ciento mas barato en délares.

Esto constituye la base para un swap, el cual redundara en una ventaja mutua para
ambas partes. Si ambas instituciones colocan fondos en su divisa final deseada, el costo
total serd 9.5% (costo en dolares para el Banco Mundial) + 6.5% (costo en yenes para
IBM) = 16%.

En contraste, el costo total y la acumulacién de capital donde cada uno tiene una
ventaja comparativa es de 5.0% (costo en yenes para el Banco Mundial) + 10.0% (costo
en ddlares para IBM) = 15.0%. La ganancia para ambas partes para abrir el swap es 16.0 -
15.0 =1.0%. Por ejemplo, el siguiente swap distribuye el beneficio equitativamente entre
ambas partes:

Banco Mundial Yen Dolar
Deuda Emitida Paga 5.0%
Swap iniciado Recibe 5.0% | Paga 9.0%
Neto Paga 9.0%

65



El banco emite deuda en yenes al 5.0 por ciento, firma un swap a 10 afios en el que
promete pagar 9.0 por ciento en dolares a cambio de recibir pagos de interés en yenes del
5.0 por ciento.

Su costo efectivo de financiamiento en dolares es por lo tanto de 9.0 por ciento, el
cual es menor que el 9.5 % si hubiera obtenido el financiamiento directamente en
dolares. IBM se beneficia de manera similar. Este ejemplo, ilustra de manera sencilla la
forma en que las instituciones utilizan los swaps para disminuir sus costos financieros.

441 VALUACION DE SWAPS

Los swaps pueden valuarse generalmente de dos formas: como la diferencia en el
valor presente de los dos flujos de efectivo o como un portafolio de contratos forward
correspondiente a cada intercambio de fondos.

Considerando el ejemplo del swap sobre divisas descrito en la seccion anterior. El
valor del mismo para el Banco Mundial es un bono largo en yenes menos un bono en
dolares. Definiendo S como el precio en dolares del yeny Py P* como los bonos en
ddlares y en yenes respectivamente, tenemos:

V=S%/ )P )-P(9)

Si hay un solo flujo de efectivo, el bono en yenes es un bono cupén cero, por lo que
su valor es entonces P =Pre™"", donde Pr es el valor nominal de yenes.

Similarmente, el bono en ddlares con valor nominal P vale P=Pce™"". El valor del

swap es ahora V =SPre™" " - Pre™"". La valuacion del forward se refiere a una unidad

de divisa. Ajustando para el pago principal, tenemos:
(VIPE)=Se" " —(P-/Pr)e "™

la cual es idéntica a la valuacion del forward, si se establece que K =(P: / Pg ).
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Regresando al caso general, definiendo el valor del bono como P(C,y,Pr ), donde el

cupédn es C, el rendimiento y, y el valor nominal es P Utilizando estos datos, el swap
para el banco vale inicialmente:

V =(1/100)P(5%5%,1 0000)- P(9%,9%,$100)
V =(1/100)10000-100=0

como pasa con los contratos forward, el valor inicial del swap es cero.

El valor de mercado de los swaps es afectado por las variaciones en los tipos de
cambio y en las tasas de interés. Suponiendo, por ejemplo, que el banco de Japon reduce
sus tasas 1%, lo cual genera un deslizamiento en el tipo de cambio spot a 110 yenes por
dolar. Con esto, el nuevo valor del swap es:

V = (1/110)P(5%,4%,1 0000)- P(9%,9%,$100)
V = (1/110)10811 — 100 = -$1.72m

El swap pierde valor debido a que la posicion larga sobre el yen se deprecio. Algo
de esto fue compensado, por un valor mayor para el bono en yenes pero el efecto neto fue
una pérdida.

442 RIESGO DE LOS SWAPS

Los riesgos de los swaps se asemejan a los de los contratos forward. En el caso de
un swap sobre divisas, los movimientos en el valor pueden deberse a movimientos en el

tipo de cambio spot y en las tasas de interés locales y extranjeras V =V (S,r,r" ), donde r

es el rendimiento al vencimiento del bono local y r” es el rendimiento al vencimiento en
el bono referido a una divisa extranjera.

Utilizando la aproximacion de la duracion y tasas contindas,

av = a5+ & gr + WV g =p ds + S(-D"P* )dr” + DPdr
aS ar or
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Finalmente, una vez analizada la valuacion y la forma de calcular los riesgos de los
instrumentos derivados financieros utilizados para la cobertura de riesgos cambiarios, los
cuales desafortunadamente no nos excluyen de la volatilidad y de los riesgos del
mercado, motivo por el cual se estudia en la siguiente seccion el VAR, que es una
herramienta para medir la exposicion a este tipo de riesgos y que con ello busca brindar
mejores estrategias para las instituciones financieras.

% Valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés, Value at Risk).
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CAPITULO V

VALUE AT RISK: UN INSTRUMENTO DE CONTROL DE
RIESGOS

5.1 GENERALIDADES

Hasta el momento, sobre la base de la informacion expuesta anteriormente, se pueden
establecer algunas conclusiones acerca del mercado cambiario y la administracion del
riesgo cambiario. En primer lugar, las operaciones cambiarias han cobrado mayor
relevancia dentro de las actividades financieras. En segundo lugar, que dichas actividades
tienen un impacto positivo sobre la volatilidad cambiaria.

Sobre la base de estas conclusiones, resulta de vital importancia que las instituciones
financieras puedan medir y controlar su exposicion al riesgo cambiario. Siguiendo los
principios elementales de las finanzas, las mayores utilidades cambiarias obtenidas se han
logrado fundamentalmente mediante un incremento en la proporcién de la exposicién al
riesgo.

En este sentido, los bancos, las casas de bolsa y los fondos de inversion comunes,
deben tener conocimiento acerca de su verdadero perfil de riesgo con el objeto de evitar
situaciones en las cuales una evolucion desfavorable en los precios de mercado afecte su
solvencia (equilibrio financiero). Justamente el Valor en Riesgo (VAR por sus siglas en
ingles, Value-at-Risk) es una herramienta financiera que permite de una mejor forma
medir la exposicion al riesgo de un portafolio, y brinda informacion acerca de las
estrategias que pueden seguir los bancos, las casas de bolsa y los fondos de inversion para
controlar su propio perfil de riesgo. Es justamente la sencillez del modelo VAR para
expresar la exposicion al riesgo en un solo numero, lo que ha motivado su popularidad en
el campo de las finanzas.

Existe una gran variedad de modelos VAR mediante los cuales se pueden estimar la
exposicion al riesgo cambiario. Dichos modelos se clasifican en dos grupos:

- El primero de ellos es el de valuacion local. Un ejemplo de este enfoque es la
metodologia delta-normal o de varianzas-covarianzas. Este enfoque consiste en

69



asumir que la distribucién de los retornos de los diversos activos que componen
un portafolio sigue una distribucién normal.

La ventaja de este método es que es sencillo de estimar. La desventaja es que
en la mayoria de los casos los retornos de los activos financieros presentan
distribuciones leptokurticas, con lo cual el supuesto de distribucién normal pierde
cierto grado de validez.

El segundo grupo es el de valuacion completa. Este método consiste en valorizar
el portafolio bajo distintos escenario. Dentro de este grupo se encuentran los
siguientes:

a) Simulacion histérica.
b) Prueba de estrés.
c) Simulacion de Monte Carlo.

La primera consiste en valorizar el portafolio bajo escenarios pasados y en un
horizonte temporal predeterminado (por ejemplo, 1 6 2 afios).

La ventaja de esta metodologia es que se estima el VAR a partir de la
distribucion empirica de los retornos de los activos, y no se imponen supuestos
restrictivos a la distribucion. Por otro lado, la limitacién de la simulacién
historica radica en que se asume que la informacién pasada puede explicar el
comportamiento futuro de los retornos.

La prueba de estrés o andlisis de escenarios consiste en definir un escenario
extremo al cual eventualmente podria encontrarse expuesto un portafolio
determinado. Por ejemplo, podria definirse una situacion adversa para la
evolucion del precio de los activos tales como lo fueron la crisis mexicana o la
Crisis rusa.

El beneficio de esta metodologia es que permite considerar un evento extremo
gue usualmente no se observa en los valores pasados de una serie de datos
estadisticos. Sin embargo, presenta limitaciones debido a que la definicion del
evento extremo se elige en funcion de la subjetividad del analista.

La simulaciéon de Monte Carlo, consiste en simular una trayectoria futura de
los retornos asumiendo un proceso estocastico predeterminado para los retornos.
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Este método permite modelar los retornos para escenarios que ain no ocurren, lo
cual constituye su fortaleza.

Sin embargo, presenta la desventaja que su implementacion es
computacionalmente muy costosa, y ademas el modelo estocastico elegido podria
ser inadecuado.

A continuacion, se describen cada uno de los modelos, de tal forma que se puedan
establecer claramente las ventajas y desventajas de cada metodologia.

5.2 DEFINICION DEL MODELO VALUE AT RISK

Cdémo se menciond anteriormente, el Value-at-Risk mide la pérdida potencial de un
portafolio (medida en unidades monetarias) en un periodo determinado y con un nivel
especificado de significancia estadistica.

Esta pérdida potencial esta asociada basicamente al riesgo de mercado. Es decir, a
los movimientos adversos en los precios de mercado, tales como tasas de interés, tipo de
cambio, acciones, commaodities y otros. Otros elementos que podrian inducir a pérdidas
en los portafolios son el riesgo crediticio, el riesgo de liquidez o el riesgo legal.

Sin embargo, el modelo VAR no considera estos efectos y se concentra basicamente
en el riesgo de mercado. En este trabajo de investigacion, el analisis se limita a la
administracion del riesgo cambiario.

El periodo de tiempo hace referencia al horizonte en el cual se evalla la pérdida
potencial del portafolio.

Usualmente, como el Value-at-Risk se emplea para actividades de trading®’, se suele
emplear un horizonte temporal de un dia. En dicho caso, el VAR refleja el impacto de
movimientos en los precios del mercado sobre el portafolio dia a dia.

Para el horizonte temporal determinado se asume que la composicion del portafolio
se mantiene constante. Cabe destacar que el Comité de Basilea® exige un horizonte
temporal de 10 dias para la implementacion del VAR.

37 |_a palabra trading, se usa para referenciar operaciones comerciales.
% Organizacion encargada de la supervisién Bancaria Internacional.
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El nivel de confianza se interpreta como la proporcion de veces en las cuales el VAR
cubre las pérdidas efectivas de las actividades de trading. Por ejemplo, si asumiéramos
un nivel de confianza del 95 por ciento, se deberia esperar que en promedio las pérdidas
superen al VAR en 5 ocasiones cada 100 dias.

A continuacion se representa graficamente el concepto del VAR:

Gréfico 5.

Representacion Grifica del Concepto del Valor en Riesgo

Probabilidad de perdidas o
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5.3 METODOLOGIA DELTA-NORMAL

Si el VAR fuese medido para un solo activo, el asunto seria relativamente simple. El
problema comienza al utilizarse para medir portafolios grandes y complejos que
evolucionan a través del tiempo. El rendimiento de un portafolio para el siguiente periodo
puede escribirse como:

N
Rpg = E Wit Ri 11
1=1

donde las ponderaciones w;, estan indexadas por el tiempo, para reconocer la naturaleza

dinamica de las operaciones dentro de los portafolios.

El método delta-normal asume que los rendimientos de todos los activos estan
distribuidos normalmente.
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Como el rendimiento de un portafolio es una combinacion lineal de las variables
normales, también este esta distribuido de manera normal.

Utilizando notacién matricial, la varianza del portafolio est4 dada por:
V( Rp,t+1 ) = W' E t+1 Wi

Por lo tanto, el riesgo es generado por una combinacion de exposiciones lineales a
maultiples factores, que se asume estan distribuidas normalmente y por el pronéstico de la

matriz de covarianza 2“1' Este método aplica una aproximacion local a los

movimientos del precio. Con esto se puede manejar un gran nimero de activos y es facil
de implementar.

Dentro de esta clase de modelos, pueden utilizarse dos métodos para medir la matriz
de varianza-covarianza E . El primero puede basarse Unicamente en datos historicos,

utilizando, por ejemplo, un modelo que permita la variacion del tiempo en el riesgo, 0
alternativamente, puede incluir medidas implicitas del riesgo de las opciones; o puede
utilizar una combinacién de ambos.

El método delta-normal puede estar sujeto a una serie de criticas. Primero cuantifica
pobremente el riesgo evento. El cual se refiere a la posibilidad de que se presenten
circunstancias inusuales o extremas, tales como desplomes de los mercados accionarios o
colapsos en el tipo de cambio.

El problema es que el riesgo evento, no ocurre con frecuencia suficiente para ser
representado adecuadamente por una distribucion de probabilidad basada en datos
historicos recientes. Esta es una deficiencia general de todos los métodos que utilizan
series historicas.

Un segundo problema relacionado es la existencia de “colas anchas” en la
distribucion de los rendimientos en la mayoria de los activos financieros. Estas colas
anchas son en particular preocupantes, porque el VAR pretende capturar precisamente el
comportamiento del rendimiento del portafolio en la cola izquierda. Con colas anchas,
un modelo basado en la aproximacién normal subestima la proporcion de datos
aberrantes (atipicos) y por lo tanto el verdadero valor en riesgo.
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Tercero, el método mide inadecuadamente el riesgo de instrumentos no lineales, tales
como las opciones o las hipotecas. Bajo el método delta-normal, las posiciones de
opciones se representan por sus “deltas” con relacién al activo subyacente.

El movimiento del precio de una opcidn se representa por :
¢ —Co =A(S; - S).

Desafortunadamente, los cambios en los valores de las posiciones sobre opciones
dependen de los cambios en el activo subyacente y en el nivel de las tasas spot.

No obstante, el método delta-normal es computacionalmente facil de implementar.
Solo requiere los valores de mercado y la exposicion de las posiciones actuales,
combinados con los datos de riesgo. En multiples situaciones, el método delta-normal
proporciona una adecuada medicion del riesgo cambiario.

5.4 METODOLOGIA DE SIMULACION HISTORICA

El método de simulacion histérica proporciona una implementacion directa de
valuacién completa. Consiste en “regresar en el tiempo”, por ejemplo en los Gltimos 90
dias, y aplicar ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos historicos
del activo.

Obsérvese que las ponderaciones w, se mantienen en sus valores actuales. Este

rendimiento no representa un portafolio real, pero reconstruye bastante bien la historia
de un portafolio hipotético, utilizando la posicion corriente.

De forma mas general, el anélisis final puede requerir un conjunto completo de
precios, tales como curvas de rendimiento, en lugar de solo rendimientos. Los precios
futuros hipotéticos como el escenario t se obtienen aplicando cambios histdricos en los
precios, al nivel actual de precios:

P, =Py +AP, i=1...N
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Luego se obtiene un nuevo valor del portafolio P;x con el conjunto completo de

precios hipotéticos, quizés incorporando relaciones no lineales. Se debe observar que
para capturar el riesgo vega, el conjunto de precios puede incorporar mediciones de
volatilidades implicitas.

Esto genera el rendimiento hipotético correspondiente a la observacion ¢

Rpz = @;r - Pp,O)l Ppo

El valor en riesgo se obtiene entonces, a partir de la distribucion completa de los
rendimientos hipotéticos. Alternativamente, podria asumirse normalidad y confiar en la
varianza para obtener el VAR.

Este método es relativamente simple de implementar, si los datos historicos han sido
registrados internamente a partir de valuaciones diarias a mercado. Los mismos datos
pueden ser archivados para su reutilizacion posterior en la estimacion del VAR.

Como siempre, la eleccion del periodo muestral refleja un balance entre el uso de
tamafos muestrales mas largos y mas cortos. Los intervalos mas grandes incrementan la
precision de la estimacion, pero podrian utilizar datos irrelevantes, omitiendo por lo tanto
importantes cambios en el proceso subyacente.

Basandose en los precios observados, el método permite no linealidades y
distribuciones no normales. La valuacion completa se obtiene de la forma més simple: a
partir de datos historicos. EI método captura riesgos gama y vega, y las correlaciones.
Ademas, no se fundamenta en supuestos especificos acerca de los modelos de valuacién o
de la estructura estocastica del mercado subyacente. Cuantifica las “colas anchas” y, dado
gue no se basa en modelos de depuracién, no esta propenso al riesgo de modelo.

Por otro lado, el método de simulacién historica esta sujeto a un cierto niamero de
criticas. Solo se basa en un patron mensual. El supuesto es que el pasado representa
acertadamente el futuro inmediato. EI método de simulacion histérica omitira situaciones
con volatilidad temporalmente elevada.

Ademas, la calidad de los resultados depende criticamente de la longitud del periodo
historico, es decir, el VAR es s6lo un estimado estadistico y puede estar sujeto a un gran
error de estimacion, si el tamafio de muestra es muy corto (pequefio).
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El método fija la misma ponderacion en todas las observaciones contenidas en la
muestra, incluyendo los puntos de datos antiguos. La medida del riesgo puede cambiar
significativamente después de que una observacion antigua haya sido desechada de la
muestra analizada.

Una ultima desventaja, es que el método se vuelve rapidamente incomodo o
inadecuado para portafolios grandes con estructuras complicadas. En la practica, los
usuarios adoptan simplificaciones tales como agrupar a los saldos de las tasas de interés
en bandas, lo cual incrementa considerablemente la velocidad del computo.

Ademas, si se hacen demasiadas simplificaciones, como reemplazar los activos por

sus equivalentes delta, pueden perderse los beneficios de la valuacién completa.

5.5 PRUEBA DE ESTRES (STRESS TESTING)

Las pruebas de estrés adoptan un enfoque completamente opuesto al método de
simulacion historica. Este método, denominado algunas veces como analisis de escenario,
examina el efecto de grandes movimientos simulados en variables financieras clave sobre
el portafolio.

Esta prueba consiste en escenarios de interés especificados de manera subjetiva, para
determinar los posibles cambios en el valor del portafolio.

Por ejemplo, podria especificarse un escenario en donde la curva de rendimiento se
desplaza hacia arriba 100 puntos base (pb) en un mes o un escenario de un dia ruinoso,
donde una divisa se devalla repentinamente 30 por ciento. Estos son escenarios tipicos
utilizados por el enfoque de la administracién tradicional de activos y pasivos (ALM*).

Las directrices especificas del Derivatives Policy Group®, incluyen:

- Lacurva de rendimiento intertemporal se desplaza + 100 pb de forma paralela.

- Lacurva de rendimiento intertemporal fluctta + 25 pb.

- El valor del indice accionario cambia + 10 por ciento.

% ALM, por sus siglas en inglés, Assets and Liability Management.
*0 Organizacién creada en 1995 para regular y verificar la correcta utilizacion de los derivados.
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- Las divisas se mueven £ 6 por ciento.

- Las volatilidades cambian =+ 20 por ciento respecto a los valores actuales.

La utilidad de estas directrices depende de que se representen adecuadamente los
movimientos tipicos del mercado. Si las tasas de interés se mueven cominmente mas de
100 pb en el periodo de interés, tales pruebas de estrés no seran efectivas para la
identificacion de pérdidas potenciales.

Todos los activos del portafolio son revaluados utilizando el nuevo entorno y el
rendimiento del portafolio se deriva del componente hipotético R;s, bajo el nuevo

escenario s:

Muchos ejercicios como éste generan varios valores de R,,. Al especificar una

probabilidad ps para cada escenario s, se crea una distribucion de los rendimientos del
portafolio, con los cuales se puede obtener el VAR.

La ventaja de este método es que puede cubrir situaciones completamente ajenas a
los datos historicos, es decir, obliga a considerar eventos que de otra forma seguramente
se ignorarian.

Sin embargo, la prueba de estrés esta pobremente adaptada para la medicion del
VAR en el mismo sentido cientifico que los otros métodos. El método es completamente
subjetivo. La eleccion de escenarios malos o poco probables conducira a mediciones
equivocadas en el valor del VAR.

La observacién mas criticada de la prueba de estrés es que maneja pobremente las
correlaciones, lo cual, segin se ha mostrado, es un componente esencial para cuantificar
el riesgo de un portafolio.

Tipicamente, esta prueba examina el efecto de un movimiento considerable en una
variable financiera a la vez. Pero después de todo, las pruebas de estrés deberian ser
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consideradas como un complemento mas que como un sustituto de otras formas para la
medicion del VAR.

Las pruebas de estrés son utiles para evaluar el efecto del peor caso de movimientos
grandes en las variables clave. Esto es parecido a tratar unos pocos puntos sobre las colas
extremas: informacion (til, pero sélo después de que el riesgo de la distribucion ha sido
especificado.

5.6 MONTE CARLO ESTRUCTURADO

En contraste con el analisis del escenario, las simulaciones Monte Carlo estructurado
(MCE), cubren un extenso rango de valores posibles en las variables financieras y
consideran completamente las correlaciones. De manera general, el método consta de
dos pasos:

- Primero, el administrador del riesgo especifica un proceso estocastico para
variables financieras, asi como los parametros del proceso; los parametros como
el riesgo y las correlaciones puede derivarse de datos histéricos o implicitos en
opciones.

- Segundo, se simulan senderos de precios ficticios para todas las variables de
interés. En cada horizonte considerado, que puede ir de un dia a muchos meses, el
portafolio es valuado en el mercado utilizando una valuacion completa. Cada una
de estas “supuestas” realizaciones es utilizada para compilar la distribucién del
rendimiento, con lo cual puede obtenerse un valor para el VAR.

El analisis Monte Carlo es, por mucho, el método méas poderoso para cuantificar el
valor en riesgo.

Puede considerar un amplio rango de riesgo, incluyendo el riesgo precio no-lineal, el
riesgo de volatilidad e incluso el riesgo de modelo. Ademas, puede incorporar variaciones
en el tiempo como la volatilidad, colas amplias y escenarios extremos.

El defecto méas grande de este método es su costo computacional. Si se generan
1,000 senderos de muestra con un portafolio de 1,000 activos, el nimero total de
valuaciones suma 1 millon.
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Cuando la valuacion completa de los activos es compleja, la implementacion de este
método se vuelve rapidamente demasiado costosa para una base frecuente. Este método
es el més caro de implementar en términos de infraestructura de sistemas y desarrollo
intelectual.

Otra desventaja potencial del método es que se fundamenta en un modelo estocastico
especifico para los factores de riesgos subyacentes, asi como en modelos de valuacion.
Por lo tanto esta sujeto al riesgo de que los modelos estén equivocados 0 no sean
adecuados al 100 por ciento.

Para verificar si los resultados son resistentes a los cambios en el modelo, los
resultados de la simulacion Monte Carlo, deberian ser complementados por algun andlisis
de sensibilidad.

Pero a pesar de todo y sin lugar a dudas el método Monte Carlo, es probablemente el
enfoque mas eficaz y completo para la medicion del riesgo cambiario, claro, si la
modelacidon del riesgo se hace correctamente.
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CAPITULO VI

ANALISIS DE UNA APLICACION DE OPCIONES DE DIVISAS: EL CASO DE
LA ACUMULACION DE RESERVAS POR PARTE DEL BANCO DE MEXICO.

El desarrollo de esta seccion se apoya en Chesney, Marc “El manejo del riesgo
cambiario: las opciones sobre divisas”, Limusa, 2002. La finalidad de este capitulo es
mostrar la diversidad e importancia que tiene la utilizacion de los derivados como
herramientas financieras.

6.1 GENERALIDADES

Se ha observado que gracias a los instrumentos derivados —en este caso las opciones-
en el mundo financiero se ha logrado controlar o en su defecto disminuir el riesgo y sus
consecuencias 0 pérdidas. Las opciones representan herramientas innovadoras y muy
versatiles para la realizacion de las inversiones financieras, la importancia de las
opciones radica en que su aplicacion no solo se limita a cubrir la exposicion al riesgo por
parte de una empresa.

El desarrollo del presente capitulo se enfocara en la aplicacion de las opciones como
instrumentos de intervencién, estrategia que utiliza las opciones sobre divisas para
controlar el mercado cambiario.

Generalmente, las opciones financieras son utilizadas por el inversor a plazos mas
largos que el que se utiliza con los futuros y las acciones. Las estrategias son mas
tranquilas y suelen durar varios meses hasta su finalizacion; lo que no quiere decir que
puedan tener un uso especulativo para periodos de varios dias, aunque esto ultimo no
suele ser frecuente.

Con las opciones financieras se pueden realizar hoy previsiones casi exactas, del
resultado de la inversion a la fecha de vencimiento de la operacion.

La versatilidad de las opciones proporciona la posibilidad de crear estrategias
combinadas entre éstas y las acciones y/o futuros. Estas, al ser una herramienta eficaz
por si solas o en combinacion con otros activos financieros, tienen aplicacion en
diferentes tipos de inversiones.
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6.2 VALIDEZ DE LA UTILIZACION DE LAS OPCIONES

La posibilidad de usar las opciones para obtener ciertos objetivos de politica
monetaria se basan en el funcionamiento de la cobertura necesaria para una posicién de
opciones. Esto es, cuando un intermediario financiero toma una posicion en opciones
porgue asi lo demandan sus clientes, esta tomando un riesgo proveniente de los cambios
en los precios del valor subyacente; si el banquero toma una posicion larga en una
opcidn, el riesgo proviene de la pérdida posible del valor de la opcion (un decremento en
el precio del subyacente si es una opcién de compra, o un incremento en el precio del
subyacente si es una opcion de venta).

Por otra parte, si el banquero toma una posicion corta en una opcion, el riesgo
proviene de la posibilidad de que la opcion madure dentro del dinero por lo que el banco
de inversidn tendra que pagar a la contraparte.

Para poder cubrir el riesgo inherente a la posicion tomada, los bancos tienen que
construir sintéticamente la posicion contraria de tal manera que se mantenga en ceros la
exposicion al riesgo proveniente de cambios en el precio del subyacente.

Asi, el Banco Central (BC) compra una opcion de venta sobre divisas, la banca de
inversion que vende la opcion tendré que replicar una opcién de venta larga de tal manera
gue se cubra su posicion. La replica de una opcidn de venta larga requiere la venta del
valor subyacente, esto es, de divisa.

6.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA UTILIZACION DE DERIVADOS EN LA
BANCA CENTRAL DE UN PAIS

- Cuando el desarrollo de los mercados no es el deseado o es menor al deseado, el
BC puede proveer de instrumentos innovadores y de liquidez, fomentando asi el
desarrollo del mercado spot y de derivados.

En muchos paises no se observa mayor profundizacion de los mercados de
derivados lo que impide un adecuado manejo de las operaciones de cobertura
(hedging) y de la administracion del riesgo entre los agentes econdmicos. El
desarrollo de los derivados soluciona el problema de la falta de informacién, la
liquidez y reduce el costo de capital.
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Para aliviar presiones depreciatorias. La preferencia en el uso del mercado de
derivados sobre el de spot esta en que no es necesario el uso inmediato de
reservas y en evitar sus impactos en la politica monetaria.

La intervencion en el mercado de derivados es una manera eficiente de relajar
presiones en el mercado spot.

Como un estabilizador automatico del mercado cambiario. EI Banco Central tiene
la posibilidad de reducir o eliminar la volatilidad del tipo de cambio (del
subyacente) en el mercado spot con el uso de opciones.

Una opcidn europea put de divisas “in the Money” (dentro de dinero) emitida
por el Banco Central se convierte en un estabilizador automético del mercado
cambiario.

Cuando hay una entrada de moneda extranjera y el tipo de cambio se aprecia,
los tenedores de la opcidn put ejercen la opcién y entregan la moneda extranjera
al Banco Central. Este mecanismo permite al Banco Central acumular reservas en
temporadas de apreciacion y evitar el efecto negativo de la sefial enviada si se
interviene en el mercado spot.

Esta acumulacion de reservas puede servir para reducir obligaciones
pendientes en moneda extranjera 0 para proveer moneda extranjera durante
episodios de depreciacién (shocks o crisis internacional).

Como un instrumento alternativo de manejo monetario ante especificas
circunstancias, el uso de swaps en divisas (operaciones de reporte de moneda
extranjera) puede convertirse en un instrumento para regular la liquidez doméstica
(local). En paises con superdvit fiscal y/o en paises con bajo nivel de deuda
publica, el Banco Central puede encontrar muy complejo (dificil o costoso)
inyectar liquidez por medio de operaciones de reporte con instrumentos
domeésticos (bonos).

Por ello, para algunos paises el uso de Swaps se convierte en un mecanismo
temporal efectivo para regular la liquidez doméstica. Asimismo, la habilidad en
influenciar el tipo de cambio con opciones en moneda extranjera estd muy
asociada con el canal de transmision monetario de las expectativas y con la
cobertura dinamica (dinamic hedging) de los creadores de mercado. Al respecto,
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es la cobertura dindmica de los creadores de mercado (dinamic hedging by
market makers) el canal de conexién entre el mercado de derivados y el mercado
spot.

- El uso desmedido de derivados puede afectar la transparencia de las cuentas del
Banco Central. Al tratarse de operaciones contingentes, son clasificadas como
operaciones desequilibrantes (off-balance sheet) en los estados de resultados, por
lo que se reduce la transparencia en las cuentas del Banco Central. Una adecuada
valoracion y agregacion de estas operaciones en las cuentas del Banco Central
resolveria este problema.

- El wuso de derivados puede aumentar el riesgo de manera significativa. El uso
exagerado de estos instrumentos puede alterar la solvencia del Banco Central por
estar expuesto a pérdidas potenciales.

Ademas, podria ser muy dificil respaldar estos instrumentos cuando el
mercado es muy pequefio, y/o cuando hay pérdida del contenido de informacién
que estos mercados deberian proveer.

Asimismo, la habilidad de intervenir en el mercado de derivados a un bajo
costo y la falta de restricciones materiales para los niveles de intervencion podrian
conllevar a posponer importantes decisiones de politica.

6.4 APLICACION DE LAS OPCIONES EN DIVISAS

El Banco Central de México es el primer caso donde la banca central de un pais
participa como agente emisor de estas opciones. El Banco de México participd
formalmente en el mercado de opciones con el fin de incrementar sus reservas
internacionales. En julio de 1996, la Comision de Cambios consideré que por motivos
prudenciales seria conveniente aumentar el nivel de reservas del instituto emisor. Ello
bajo un esquema que favorezca las compras del Banco de México cuando el mercado esté
ofrecido y las inhiba cuando esté demandado.

Ademas, se busco eliminar la sefializacion sobre el tipo de cambio (para preservar el
régimen de flotacién). Asi, se escogid el esquema de opciones en divisas, el cual se
inicié en agosto de 1996 y estuvo vigente hasta junio del 2001, fecha en la que la
Comision de Cambios decidio suspenderlo hasta nuevo aviso.
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Los objetivos que buscd el Banco de México en el mercado cambiario fueron los

siguientes:

6.5

Incrementar el nivel de sus reservas internacionales, cuidando que no se generen
efectos laterales indeseables.

La intervencién en el mercado cambiario no debe alterar la naturaleza del actual
régimen cambiario de flotacion.

La intervencién debe ser transparente y publica, de tal manera que sea anticipada
por todos los agentes.

El mecanismo de intervencion debe ser capaz de inducir compras por parte del
Banco Central cuando el peso se esté apreciando, y de desincentivarlas cuando se
esta depreciando.

EMISION DE LAS OPCIONES

El mecanismo de las opciones funciono de la siguiente manera:

El Banco de Meéxico subasté el ultimo dia habil de cada mes entre las
instituciones de crédito, derechos de venta de ddlares al Banco Central (opciones
put de délares). Las instituciones de crédito adquirieron esos derechos pagando
una prima en pesos (el costo de la opcion).

La opcion tenia vigencia durante el mes siguiente al dia de la subasta (opcién de
tipo americana) y los tenedores podian elegir el dia de ejercicio total o parcial.

Los tenedores de los derechos podian vender délares al Banco Central al tipo de
cambio “fix” (fijo) dia habil inmediato anterior, so6lo si éste no era mayor a su
promedio de los 20 dias habiles inmediatos anteriores al dia del ejercicio de los
derechos respectivos (S*).

(K*) es el tipo de cambio interbancario determinado por el Banco de México
mediante encuestas a las instituciones de crédito del pais (a las 13:30 hrs.) y
publicado en el diario oficial el dia h&bil bancario siguiente a su determinacion.
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Entonces, sélo si K* <= S* es cuando se puede ejercer el derecho (o cuando
la opcién estd ITM* 0 ATM*).

- En caso del ejercicio de las opciones, el Banco Central esterilizaria la operacion
en su totalidad.

Bajo este esquema el tipo de cambio de ejercicio cambia dia a dia. Dado que éste es
igual al del dia anterior de ejercicio, la ganancia seria igual a la apreciacién diaria.

Por otro lado, dado que sélo se puede ejercer si K* <= S* (promedio mdvil 20 dias),
se evitaba que en situaciones de depreciacion considerables seguidas por apreciaciones
moderadas, el Banco de México acumulara reservas en momentos en que el mercado
cambiario presentaba una reduccion de liquidez e incertidumbre. En caso contrario, la
intervencion podia afectar de manera importante la determinacion del tipo de cambio.

Este esquema cumplid, con los requerimientos de no sefialar ningun nivel especifico
para el tipo de cambio y de incentivar las compras del Banco Central cuando el mercado
estaba ofrecido y de inhibirlas cuando el mercado estaba demandado.

Asi, eran los tenedores de la opcidn los que elegian cuando ejercerla, bajo el criterio
de maximizar ganancias (sin la participacion del Banco Central). La maximizacion se
realiza en base a las expectativas del mercado respecto al curso futuro del tipo de cambio.

Por otro lado, los tenedores ejercian la opcion en periodos en los que se observaba
una tendencia hacia la apreciacion (cuando el mercado estaba ofrecido). En muchas
oportunidades el tipo de cambio fix estuvo por debajo de su promedio mavil de 20 dias.

De los 1163 dias habiles que estuvo vigente el esquema, el 70% de los dias la opcién
estuvo ITM o ATM. Solo en un 30% no se pudo ejercer la opcion, que correspondieron a
los periodos tales como febrero de 1998, junio y septiembre de 1999, y junio de 2001.

*ITM por sus siglas en inglés, in the Money, significa dentro de dinero, es decir, la opcién genera una
ganancia ( o al menos no hay pérdidas) si se ejerce.

* ATM por sus siglas en inglés, at the Money, significa en el dinero, es decir, la opcién genera una
ganancia (o al menos no hay pérdidas) si se ejerce.



6.6 VALUACION DE LA OPCION

Dadas las caracteristicas de la opcion, el valor se puede descomponer en dos
factores:

1) La probabilidad de cumplir la restriccion del promedio de n dias (que son n dias
encuestados por el BANXICO con anterioridad a la fecha de ejercicio).

2) La probabilidad de ejercer la opcion en un dia particular.

La expresion que aproxima el valor de una opcion de estas caracteristicas es de la
siguiente manera:

n
o, = Ee‘r(t‘l) ® Putfat - the - moneyP* ® N(d, ) N(C ) - N(C))™

donde

R > it

d, =
Oz()

y N(*) es la funcion acumulativa de la distribucion normal estandarizada, que puede
interpretarse como la probabilidad de que en un dia, t ,el tipo de cambio se encuentre al
mismo nivel por debajo del promedio aritmético de los ultimos n dias.

S es el logaritmo natural del tipo de cambio, Y es el promedio mdvil de n
observaciones anteriores a S, u es la depreciacion esperada en términos porcentuales en

un dia, r es la tasa de interés nominal en pesos, o, es la volatilidad del tipo de cambio.
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Finalmente, la expresion Put{at the money}®°, es la valuacién que se realiza
utilizando el modelo Black and Scholes para valuar opciones sobre divisas, el cual se
comento en una de las secciones anteriores.

La expresion de arriba considera que todas la opciones tipo put de la cartera
practicamente valen lo mismo, ya que todas se encuentran exactamente en el dinero, y
tienen un plazo de vencimiento de un dia y la misma volatilidad del tipo de cambio.

Este mecanismo fue utilizado por Banco de México para acumular reservas
internacionales, y presenta ventajas entre las que se puede citar: que ofrece una estrategia
de intervencion para aquellos Bancos Centrales cuya participacion directa en su mercado
cambiario, distorsiona o afecta de manera importante el comportamiento de los distintos
participantes, en particular exacerbando la volatilidad del tipo de cambio.

Una opcidn s6lo puede ser ejercida si estd ITM o ATM de lo contrario habria
pérdida. La pérdida resultante para el Banco Central era la ganancia del tenedor y
viceversa.

De acuerdo al disefio del esquema de opciones que planted el Banco de México, se
limitaban sus pérdidas potenciales a sélo la apreciacién del peso de 24 horas, ya que el
precio de ejercicio (K*), es variable dia a dia.

Asi, la ganancia neta del Banco Central era la diferencia entre el valor presente del
monto recibido como prima (al momento de la adjudicacion de la subasta) y el valor
presente de la ganancia del tenedor al momento del ejercicio.

Aunque, si el mercado asignaba eficientemente los precios, la prima recibida debia
compensar la pérdida por apreciacion de la moneda.
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CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo de investigacion, se analizé y enfatizd la importancia
de cubrirse contra el riesgo en el mercado financiero, en particular se analizé la
administracion de los riesgos cambiarios. La preocupacion por protegerse contra este tipo
de riesgo, fundamentalmente se debe a las crisis econdmicas sufridas a nivel mundial, las
cuales, principalmente, fueron ocasionadas por las impredecibles volatilidades en las
variables financieras dentro de los mercados financieros.

Como herramienta para la administracion de riesgos cambiarios, los derivados
financieros constituyen un mercado para la predistribucion del riesgo. A medida que el
mercado de derivados se vuelva mas comun, este conjunto de conocimientos sera
aplicado a una variedad mas amplia de instrumentos financieros.

Las intervenciones con derivados financieros, concretamente con opciones de
divisas, pueden ser muy efectivas en el control y reduccién de la volatilidad del tipo de
cambio pero a la vez exponen a la Banca Central de un pais a riesgos muy significativos.

La utilizacién de derivados financieros ofrece varias ventajas, entre otras, que éstos
no se compran y venden simplemente, si no que se negocian mediante estrategias que
generalmente reditlan en ganancias; son utilizados por el inversionista a plazos largos o
cortos, lo que los convierte en una herramienta financiera muy versatil y practica para la
prevencion y administracion del riesgo en una operacion financiera.

Por otro lado, la tecnologia que ha contribuido a la creacién de instrumentos
derivados aun mas complejos parece en ocasiones haber avanzado mas rapidamente que
nuestra habilidad para controlarla.

En este contexto, el VAR (valor en riesgo) surgi6 a partir de un deseo de controlar
los riesgos de mercado de los activos derivados, entre ellos el riesgo de tipo de cambio.
Desafortunadamente, no existe un método universalmente aceptado para medir el VAR,
por lo que puede haber alguna divergencia de resultados entre los distintos métodos
utilizados para su calculo. EI VAR también esta sujeto al riesgo evento, y debe ser
complementado con las pruebas de estrés o con evaluaciones subjetivas del entorno
econdmico que mueve los mercados financieros.
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Debe recordarse que, ain con un intervalo de confianza del 99%, suceden eventos
inusuales, ademas, la liquidez puede verse afectada durante tales situaciones; la Unica
alternativa es, entonces, esperar el regreso de la normalidad. Por otro lado, la
administracion de riesgos cambiarios es la razén de ser de las instituciones financieras,
debido a que resulta practicamente imposible alcanzar una inversion libre de riesgo, que
ofrezca rendimientos altos.

Por lo tanto, el VAR debe ser considerado s6lo como una aproximacion de primer
orden. En el caso de que el valor sea generado a partir de un método estadistico no se
debe considerar que se trata de una acertadisima estimacion, los inversionistas que
utilicen este tipo de herramientas no deben olvidar las limitantes del VAR, las cuales se
comentaron en la presente investigacion.

No obstante, el uso apropiado del VAR pudo haber evitado algunas de las
espectaculares debacles de los afios recientes, donde los inversionistas no tenian o
argumentaron no haber tenido idea de su potencial exposicion al riesgo cambiario.

Por otra parte, se analiz6 una de las posibles aplicaciones de los derivados
financieros que ejemplificara como se lleva a cabo la administracion del riesgo cambiario
en el caso de México. Desde como opera, la manera de valuar las opciones sobre divisas
utilizadas por el Banco de México y mencionar las ventajas que ofrece este tipo de
cobertura.

Por ultimo, es muy importante difundir y profundizar en este tema para saber cuales
son los mecanismos que ayudan a controlar, administrar, medir y reducir los riesgos de
tipo de cambio, asi como, utilizar el sistema de control de riesgos como un mecanismo
de retroalimentacion para evaluar constantemente las unidades de negocios en las
instituciones financieras. Es decir, para facilitar la toma decisiones acertadas por parte de
las empresas y asi, informarse de manera simple acerca de como mantener o expandir sus
lineas de negocio mediante inversiones seguras, o de la necesidad de lograr la cobertura
de los riesgos a nivel de toda la corporacion.
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