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INTRODUCCION

Este trabajo cubre los instrumentos de finanzas internacionales que actualmente se
desarrollan y aplican en los mercados mdas importantes del mundo para la
administracion de riesgos financieros. Hoy, cuando México esta por ingresar al
proceso de apertura comercial y financiera con motivo del Tratado de Libre
Comercio -junto con Estados Unidos y Canada-, e ingresar de lleno a la
competencia internacional por los mercados, se hace especialmente importante la
aplicacién de este tipo de instrumentos que ante todo buscan la administracion
eficiente del riesgo y la optimizacion de los recursos financieros.

La utitidad de los instrumentos que se citan, se refuerza por el hecho de que no
solo se trata de tomar la mejor decision para las empresas en forma aislada sino de
ayudar a establecer una metodologia continua y confiable en ia evolucién de las
operaciones internacionales.

El presente trabajo de tesis se desarrollo de la siguiente manera:

El capitulo uno inicia con una amplia revisién acerca del riesgo financiero, para
este estudio se tratan dos tipos de riesgo: en tasas de interés y en tipos de cambio;
se muestran las tasas basicas y su definicion en términos de valor puntual base,
ademads se mencionan otros tipos de riesgo, los cuales también se deben considerar
para tener una mejor administracion de riesgos financieros.

En el segundo capitulo se ofrece un panorama general acerca de la cobertura de
riesgos financieros, un marco histérico sobre la utifizacion de los instrumentos
respectivos, en México, hasta la fecha; los mercados de futuros financieros donde
se comercian y las aplicaciones de los productos de cobertura.

E! tercer capitulo aborda los instrumentos de cobertura para la administracion de
riesgos financieros para tasas de interés y tipos de cambio. Se presentan sus
caracteristicas generales asi como ejemplos donde se observa su utilidad para
administrar los riesgos financieros.



Los instrumentos que se explican son: "swaps” de tasas de interés y. tipos de.
cambio y una utilizacién combinada de estos.’ o ‘ -

"Caps" (tasas techo), "floors" (tasas piso) y "collars" (combiﬁacién delas.dos.
anteriores), que ofrecen coberturas contra ﬂuctuac:ones adversas de: Ias tasas de’
interés o tipos de cambio. G

mercancna particular ‘a un precio preestablecido dentro de un’ periodo
cierta fecha.

Y por altimo "warrants" que son garantias sobre titulos o acciones de un precio
dentro de un determinado plazo de vigencia.

En el cuarto capitulo se describe una metodologia de andlisis con la que se puede
estimar en forma anticipada el comportamiento futuro de las tasas de interés y
tipos de cambio, ya que los instrumentos de cobertura que se tratan en el capitulo
3, se utilizan en base a tasas pasivas o divisas, en los mercados de futuros.

Para efectos de la conformacion de un modelo de seguimiento y andlisis de
perspectivas de las tasas y monedas escogidas, dentro de este capitulo se explican
y ejemplifican 5 técnicas de aplicacion que son:

« Tendencia, basada en la regresion lineal

« Promedios Moviles Simples, los cuales estin basados en el promedio de los
m valores anteriores a cada prondstico

« Promedios Mdviles Ponderados, como su nombre lo indica, ponderan los
valores dando mayor relevancia a los mds actuales




« Promedios Maviles Exponenciales, ‘que también son promedios pero
consideran la influencia de todos los datos anteriores al valor proyectado

« Procesos ARMA, (Autorregresive Moving Average) los cuales son una
combinacién de modelos autorregresivos y de promedios méviles

Finalmente se indican las conclusiones a las que se llegd a lo largo de esta
investigacion.

Este trabajo pretende aportar los elementos técnicos y de mercado necesarios para
la implantacion de una metodologia clara y concreta que facilite las operaciones
futuras de las actividades comerciales y financieras internacionales mediante la
administracion efectiva del riesgo, la optimizacion de los recursos y facilitar la
toma de decisiones en base a la estimacion del comportamiento futuro de variables
especificas que afecten directamente a una empresa.



PROLOGO

El riesgo es un factor fundamental en el comercio, es por esto que muchas
empresas buscan maximizar sus utilidades a través de la administracion de los
riesgos que conilevan y evitan (transfieren) los riesgos que no desean tomar.

Lo que caracteriza al riesgo financiero es que todo individuo estd expuesto a él,
aun cuando la mayoria no esté directamente relacionada con las finanzas.

El desarrollo de los mercados de capital ha originado una volatilidad sin
precedentes en mercados financieros tal que la gran mayoria de las corporaciones
reconocen que el riesgo financiero debe ser administrado de manera adecuada.

Esto ha tenido un fuerte impacto en corporaciones mundiales tanto publicas como
privadas.

El nuevo ambiente econdémico en México requiere instituciones financieras para
desarrollar la administracién de riesgos que sean capaces de reducir sus
exposiciones financieras y mejorar su competitividad en el sector de servicios
financieros globales.

Las corporaciones mexicanas necesitan también desarrollar la administracién de
riesgos, asi como su contraparte mundial. Como instancias mas importantes del
mercado mexicano, los bancos e instituciones financieras necesitan primero
entender y después ofrecer productos derivados que puedan administrar los riesgos
del mercado.

Se debe hacer una aclaracién al hablar de instrumentos financieros que cubran
riesgos, no solo las acciones pueden ofrecer rendimientos variables con los cuales
se puedan cubrir los pasivos; se dardn a conocer estos instrumentos llamados
productos derivados que con caracteristicas diferentes de las acciones, también
pueden ofrecer rendimientos variables con los cuales se cubran los costos de
pasivos y que a veces es posible verlos como instrumentos de inversion, teniendo
asi dos caracteristicas que beneficien a la empresa: proteccion e inversién.



Actualmente, las instituciones financieras tienen importantes exposiciones a cierto
tipo de eventos con riesgo como por ejemplo los de cobranza (moratorios, cartera
vencida), los de la volatilidad de los instrumentos de una cartera o en tasas de
interés y tipos de cambio para pasivos; o finalmente los de especulacién, donde se
espera acrecentar el ingreso pero se eleva también la exposicion al riesgo
financiero. Existen dos dreas importantes dentro de este que se pueden cubrir
principalmente con productos derivados y a las cuales se centrara la tesis:

- Exposiciones relacionadas a tasas de interés para pasivos en
monedas extranjeras.

- Exposiciones de tipos de cambio relacionados a transacciones
con instituciones internacionales.

Si la institucién no administra apropiadamente estos riesgos, puede sufrir pérdidas
financieras que podrian impactar significativamente sus formas operativas!, como
la crisis de la deuda y del sistema financiero de los paises y empresas
latinoamericanos, los cuales dejaron a las finanzas deterioradas, y lo peor, se les
cerraron las puertas del crédito externo con lo cual quedé a la deriva al inicio de
los aiios 80. :

Sin embargo, al finalizar la década, la banca extranjera empezé a mirar con
mejores ojos a la region y su potencial exportador, por lo que buscé mecanismos
para financiar operaciones comerciales. La idea detras de todo esto era esquivar la
mala posicion de Latinoamérica en un grado financiero, protegiendo al mismo
tiempo a las entidades financieras del riesgo que estaban asumiendo. El aval o
garantia de repago se encontrd, en la mayoria de las veces, en los ingresos futuros
por exportaciones.

Sin estas maniobras, hubiera sido imposible que la banca internacional
proporcionara fondos a empresas y estados latinoamericanos que intentaban
financiar mejoras de infraestructura o, sencillamente, pagar con materias primas u
otros productos basicos ("Commodities”). Normalmente, pagaron con los ingresos
futuros de sus propias ventas externas.

1 de] Riesgo, D 1ealizado por la Unidad Técnica de la Direccidn Intemnacional de Nacional Financiera en
septiembre de 1852, B - N B
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Hoy las cosas han cambiado radicalmente. La comunidad internacional flexibiliza
las condiciones para otorgar créditos a América Latina. Las empresas recurren
cada vez con mas frecuencia y seguridad al mercado de capitales y a los bancos, no
sélo para financiar sus exportaciones sino para protegerse de las fluctuaciones de
precio de los productos, las tasas de interés y las monedas.

Desde fines de los afios 80, los banqueros de Londres, Nueva York y Tokio
empezaron a promocionar a gran escala complejos créditos respaldados por
"commodities" ("swaps de bienes") y contratos "forward" y futuros para los paises
en desarrollo.

A través de este tipo de instrumentos, los productores y compradores de energia,
de productos agricolas y metales, pueden fijar de antemano el precio que recibirdn
o pagardn por esos productos para protegerse de la variacién de precios del
mercado, asi como pactar sus tasas de interés y el precio de las divisas.

En esa medida, las compafifas logran estabilizar sus flujos -especialmente
importante ante el descenso de los precios en bienes como el petréleo, el oro o el
azticar- y los bancos cuentan con deudores que tienen una situacién financiera mas
soélida.

En 1989, Mexicana de Cobre, la segunda empresa cuprera del pais, reestructuré su
deuda por medio del mayor "commodity swap" realizado en el mundo. El banco
francés de Paris otorgd a la empresa un crédito de pre-exportacién por 210
millones de dolares, a tres afios, con tasa de interés fija?, pero cuidé bien de
asegurarse el repago, contactando un comprador para las exportaciones de
Mexicana de Cobre; colocé un "swap" que fijaba el precio de las ventas del metal
durante la vigencia del crédito.

El negocio con Mexicana de Cobre se hizo cuando la ventana del crédito externo
apenas se¢ empezaba a abrir para Latinoamérica, momento en que era dificil
negociar sin el respaldo de la produccion de las empresas.

Sin embargo, otras compafifas de la region siguen optando por financiarse con
créditos de pre-exportacion o pagos anticipados por sus ventas.

2 Reyista Amética Econarnia. Octubre 1992. No.66. Py 49-56.



Una de las ventajas de este mecanismo es que las empresas pueden emitir deuda a
tusas. mas bajas, dado que a través de un contrato con “"commodities” -que
adicionalmente podria incluir otro producto derivado- ofrecen mayores garantias a
inversionistas y entidades financieras

El renacer de la confianza en la region ha abierto la ventana del tipo tradicional de
crédito, lo que hace que el financiamiento respaldado con bienes ("commodities”)
sea menos atractivo en algunos casos.

Lo que se observa en paises que han ganado la confianza de la comunidad
financiera, como México, es que estin empezando a usar productos derivados
ligados con "Commodities” mas en la linea que se emplea en Norteamérica.



CAPITULO1



1) RIESGOS FINANCIEROS

“.Laposibilidad de que los rendimientos reales obtenidos por una inversién sean ..
diferentes a los esperados es a lo que se llama riesgo financiero. )

1.1) FUENTES DE RIESGO

.-Los riesgos financieros de una corporacion surgen de cambios inesperados en: .

: Precios en el mercado de consumo.
- Tasas de interés.
- Tipos de cambio de monedas.

“En los cuales implicitamente se observa su relacion con la inflacion, por las tasas y
precios del mercado y con la liquidez, por la duracién de los instrumentos.

Note que estas fuentes de riesgo estdn interrelacionadas en la teoria financiera.

Precios de mercado.

Fisher Paridad del poder de compra
(tasa de interés nominal (diferencias en los tipos de
es la suma de las tasas cambio son debidas a
reales y la tasa de movimientos en tasas
inflacion esperada) de inflacién)
Tasas de interés Tipos de cambio

Paridad de tasas de interés.
(El descuento futuro o prima en una
moneda es debido a la diferencia en
tasas de interés).



La relacién entre riesgo y rendimiento es simple y bien establecida : mientras mas
alto sea el riesgo de un instrumento, mayor serd su tasa de rendimiento para
inducir a los inversionistas a retenerlo. Por tanto, es relativamente facil interpretar
el sentido de las diferencias en las tasas de interés de instrumentos denominados en
la misma moneda.

Ciertas coberturas reducen ambas, la exposicion a la pérdida esperada asi como la
oportunidad de ganancia. Esto tipicamente envuelve contratos de tipo "forward",
por ejemplo, "futuros” y "swaps".

Otras clases de coberturas pueden reducir la exposicion a pérdidas pero retener el
potencial para obtener ganancias, por ejemplo, contratos de opciones asi como
"caps", "floors" y "collars" de tasas de interés.

En cualquier mercado de dinero, se espera observar un amplio espectro de tasas de
interés -desde tasas bajas correspondientes a titulos de bajo riesgo, hasta tasas altas
sobre aquéllos de riesgo elevado-. Por ejemplo, en el mercado de dinero mexicano,
las tasas de interés sobre CETES -tradicionalmente las de menor riesgo-, casi
siempre han sido inferiores a las tasas de interés sobre aceptaciones bancarias, las
cuales, a su vez, generalmente ofrecen tasas de interés menores a las del papel
comercial.

Comparar tasas de interés sobre instrumentos denominados en distintas monedas
es algo mas complicado. No obstante que en este caso los rendimientos también
estan correlacionados con el riesgo, los inversionistas y los prestatarios deben
considerar ahora tanto el riesgo crediticio como el riesgo cambiario. Por ejemplo,
si se espera una devaluacion del franco francés respecto del délar estadounidense
se observardn mayores tasas de interés sobre el papel comercial denominado en
francos franceses con relacion al papel similar (mismo emisor, condiciones,
vencimiento) denominado en dolares estadounidenses.

Si la tasa de interés del pape! comercial en francos franceses no fuera mayor, los
inversionistas no mantendrian dicho instrumento, debido a que estarian expuestos
al riesgo de un menor rendimiento, en términos de ddlares, en caso de que el
franco se devaluara, sin obtener una compensacién previa.



Una - participacion . mayor en los mercados financieros internacionales tiene
numerosas ventajas, posibilidad de obtener rendimientos mayores con riesgos

“‘menores; costos mas bajos en los empréstitos, liquidez y para los intermediarios,
ingresos por suscripciones, operaciones y corretaje.

‘Una incursion sin cobertura en los mercados financieros internacionales puede
resultar desastrosa. Prestatarios que obtienen financiamientos denominados en
délares a una tasa flotante ligada a LIBOR (London Interbank Offered Rate)
pueden encontrarse atrapados en caso de que la tasa aumente; las compaiiias con
obligaciones en moneda extranjera se exponen a quedar con mayores deudas en
términos de pesos si el tipo de cambio ( por ejemplo, peso/dolar estadounidense) se
eleva; de igual modo, las compaiiias con cuentas por cobrar en moneda extranjera
pueden experimentar una drastica reduccion de sus utilidades en pesos si el tipo de
cambio (por ejemplo peso/marco alemdn) se reduce, los inversionistas con planes
para adquirir los instrumentos de los mercados internacionales de dinero pueden
enfrentarse a mercados mas elevados si las tasas de interés bajan.

1.2) RIESGOS DE TASAS DE INTERES

Pocas compaiiias pueden operar sin préstamos del exterior. Los intereses de dichos
préstamos deben pagarse a las tasas contratadas, independientemente de la
rentabilidad de la compaifiia, por lo que ésta debe administrar sus gastos por
intereses.

El problema es que para la mayoria de las compaiiias no es posible obtener todos
los préstamos a tasa fija, debido a que la oferta de recursos a largo plazo en una
base fija esta muy limitada. Lo anterior crea dos tipos de dificultades :

1) Un proyecto que tenga una tasa de retorno anual determinada sera atractivo,
si las tasas de interés se encuentran en un nivel especifico. Sin embargo, si
las tasas se incrementaran, la tasa de retorno se reducirian
considerablemente. Hay un impacto en la rentabilidad actual y similarmente,
una reduccion en la inversion que afecta la rentabilidad futura,

2)  El efecto de incrementos bruscos en las tasas de interés también afecta los
flujos de presupuesto, y puede crear complicaciones en la planeacion
arancelaria, de tal forma que una empresa puede quebrar alin cuando no
exista un impacto econémico importante.



En los ltimos afios las fluctuaciones en las tasas de interés han sido tan grandes y
continuas que las afirmaciones de financieros, banqueros y asesores de inversion
en el mundo, han dado diversas opiniones acerca de las tasas de interés: Los
financieros dicen que "las tasas de interés no se pueden prever” ; los banqueros
dicen que las tasas de interés siguen una version financiera de la Ley de Newton
que dice : "toda accidén produce una reaccion contraria”; y los asesores de inversion
que las tasas de interés se mantienen inevitablemente elevadisimas.

Las causas principales por las cuales las tasas de interés tienden a subir, son las
siguientes :

- Crecimiento de la tasa de inflacion.
Evidencias : Casos : México, Alemania.
Efecto de la inflacidn sobre las tasas de interés.

Caso México

S DE INTERES *

1984 59% 65%

1985 64% 73%

1986 106% 119%

* Promedio Ponderado Anual

Caso Alemania

ANO INFLACION TASAS DE INTERES
1984 4% 6.0%

1985 3% 4.5%

1986 2% 3.0%

-Deéficit en las finanzas de los gobiernos
Evidencia : Déficit Norteamericano
Efecto del déficit gubemamental de EE.UU. sobre las tasas de interés.

+ +

1979 25% 17%
1980 62% 39%
1981 52% 33%

1



-Disminucion en el ahorro interno.
-Politicas monetarias tendientes a disminuir el dmero en clrculacx : :
-Elevados niveles de deuda de las empresas, sxtuacnon ‘que esumula la’ =~
demanda sobre el crédito. i S

Observando su contraparte, las tasas de interés tienden a disminuir cuando :

-Declina la inflacion.

-Se fortalece el ahorro interno.

-Los bancos centrales de los gobiernos suavizan sus politicas monetarias.:
-El monto de dinero en circulacion se incrementa.

-Los déficits gubernamentales se reducen .

-El estado de la economia se encuentra en una fase recesiva.

-Los principales sectores industriales se encuentran semiparalizados.
-Los proyectos de inversion se posponen o cancelan.

-El nivel de desempleo se encuentra en rangos elevados.

Los efectos principales de altas tasas de interés en la economia son los
siguientes: freno al desarrollo econdmico por el encarecimiento del crédito;
estimulo al aumento de precios; restriccion de la capacidad de expansion del
sector empresarial; depresion de las inversiones de renta variable.

Al contrario, si las tasas de interés bajan, se produciria una reactivacion de la
economia en general, atenuando las presiones inflacionarias; incremento de las
utilidades corporativas y fortalecimiento de las tasas de cambio de monedas de
paises en desarrollo.



1.3) LAS TASAS DE INTERES BASICAS

Tres de las principales tasas de interés que ejercen mayor influencia en los
mercados financieros internacionales son las siguientes:

-Tasa de fondos federales.

Es la tasa de interés que cobra el Banco Central Norteamericano a los
bancos miembros del sistema al otorgarles préstamos. Esta tasa es fijada por
el Banco Central.

Los cambios en esta tasa se reflejan directamente en los tipos de interés a
corto plazo.

-Tasa LIBOR

Esta tasa se toma como base en la formalizacion de préstamos
internacionales, su cotizacion fluctiia continuamente en funcion de la oferta
y la demanda existente sobre la divisa norteamericana, ademds, los cambios
en esta tasa se reflejan inmediatamente en otras tasas de interés.

Los factores basicos que determinan los cambios en la tasa LIBOR/délar
son: el nivel de la tasa inflacionaria americana, el comportamiento de la
economia norteamericana, las politicas monetarias del Banco Central y el
monto del déficit fiscal estadounidense.

Por ultimo, los efectos de un aumento en la tasa LIBOR son : la demanda
sobre el crédito se frena al encarecerse éste; los paises industrializados
disminuyen sus demandas de productos pagaderos en ddlares, por la
revaluacion de la moneda estadounidense; el precio de las materias primas
tiende a la baja al disminuir los niveles de produccién; se fortalece la
cotizacion del délar en los mercados cambiarios.

-Tasa PRIME

Es la tasa de interés que cobran los bancos comerciales a sus clientes
principales por el crédito otorgado a éstos.



Cuando se analiza el comportamiento histérico que ha tenido esta tasa de
interés en los E.U., se observa que en los tltimos cuarenta afios el punto mas
alto es seguido por un descenso que refleja la caida de la economia, El ciclo
ccondémico coincide con el ciclo de las tasas de interés, en la fase de
prosperidad la tasa PRIME asciende, pero lo importante es ver cudl es el
punto mas alto al que llega Ia tasa antes de iniciar su retroceso.

En 1958, la tasa PRIME llegé6 a 4.5% antes de que la economia americana
entrara en depresion, en 1968 llegé a 8.5% para luego bajar hasta 4.3%. En
1980, la PRIME alcanzé niveles superiores a 20%.

‘Mientras mas alta sea la tasa de interés mayores son las posibilidades de que la
economia entre en depresién , es decir, mas cercano esta el limite después del cual
tanto la economia como las tasas de interés comienzan a retroceder.

Si se extrapola la experiencia de los ultimos 40 aiios, la tasa de interés después de
haber llegado a la cima deberia caer a la mitad de lo que alcanzo a subir. Asi, si el
limite actual fuera 20% en los préximos 15 meses la tasa de interés caeria a 10%.

Sin embargo, debemos considerar que en el campo de las finanzas el
comportamiento historico no debe tomarse como una referencia determinante por
lo cambiante de las circunstancias.

Cuando el prestatario no tiene la certeza del rumbo que tomard la economia,
prefiere formalizar los créditos a corto plazo, perocuando se contempla la
posibilidad de que se establezcan controles sobre el crédito, los prestatarios
enfocan sus créditos al largo plazo.

Aunque identificar el riesgo de tasa de interés es relativamente sencillo, medirlo no
lo es. Esto se debe a que una medida préctica de sensibilidad a la tasa de interés
significa que se deben de tomar en cuenta los cambios en los precios de los
instrumentos de deuda. Sin embargo, [a relacién entre el precio de un instrumento,
su plazo y tasa de interés es compleja.

En las graficas 1.1 a 1.5, se muestra el comportamiento de diversas tasas
internacionales, durante 1992,
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1.3.1) VALOR PUNTUAL BASE

Cuando se mide el riesgo de variaciones en la tasa de interés, se calcula la
sensibilidad del precio de una obligacién a un cambio en la tasa de interés. De
manera mds precisa, una medida del riesgo de tasa de interés es la cantidad en
dolares (o pesos) correspondiente a la modificacion en el precio de una obligacién
por cada punto base de cambio en la tasa de interés. Un punto base (pb)
corresponde a un centésimo por ciento; asi, si las tasas cambian un pb, ésto
equivale a un cambio de .01% en las tasas, es decir, de .0001 . El cambio del precio
por una variacién en un pb se conoce como el valor puntual base de la obligacién,
o VPB. La formula es:

VPB = <P X [ ~mreeenee- 1xD

- Donde:P es el precio o valor de mercado del activo, i es la tasa de interds del

: me}'cédo y D es ta duracion. La duracién es una medida general de la sensibilidad
del*valor-de;mercado de un activo en un portafolio a cambios en las tasas de
interés:; Formalmente, el concepto de duracion se puede representar como :

(1+1)

Es decir, D relaciona, los cambios porcentuales infinitesimales en (1+1) con los
cambios porcentuales en P. El calculo de la duracién para un instrumento con
varios cupones puede llegar a ser bastante complicado, pero para obligaciones que
se colocan a descuento, D es igual a n, es decir, la duracién es igual al plazo de
vencimiento del instrumento. Por lo tanto , para los instrumentos que se venden a
descuento :

VPB = -Px[ -reermmree 1xN



De la expresion anterior, resulta que el VPB esté relacionado de manera inversa
con el precio de la obligacion; esto se debe a que las tasas de interés también estdn
inversamente relacionadas con el precio. En la medida que las tasas se eleven, los
inversionistas deberidn obtener un mayor descuento sobre el precio de la
obligacién, con el fin de inducir a retenerla hasta su vencimiento; por el contrario,
al bajar las tasas, s necesitard un menor descuento sobre el precio de la obligacion
para que los inversionistas decidan retenerla hasta su vencimiento. 3

1.4) RIESGOS DE TIPOS DE CAMBIO

Todas las compafiias, incluyendo las que no realizan operaciones internacionales,
estdn expuestas al riesgo cambiario que se define como el riesgo de variacién en
las ganancias netas, como resultado de movimientos en un cierto tipo de cambio,
debido a que los mercados domésticos correspondientes podrian intercambiarse
por proveedores extranjeros.

Por ejemplo, una empresa norteamericana productora de carbon, cuyas operaciones
se realizan unicamente en Estados Unidos y en dolares, podria tener problemas si
el valor del délar se incrementara con relacién a otras monedas, pues entonces el
carbén de Inglaterra o Alemania seria mas atractivo para los consumidores
estadounidenses.

En general, hay dos clases de riesgo de tipos de cambio:

1) Riesgo de trapnsaccion: Si una operacion (por ejemplo, un contrato de
importacion o exportacion) esti cotizada en una divisa extranjera, habra
pérdidas reales si los tipos de cambio se mueven adversamente.

2)  Riesgo de traslado: Los activos y pasivos en moneda extranjera pueden
cambiar de valor de un periodo contable al siguiente, ain cuando ninguna
transaccion fisica se haya llevado a cabo. Los cambios en los valores debido
a las variaciones cambiarias afectan el balance general y el estado de
resultados y distorsionan el comportamiento operativo de la empresa.

3 para mayor informacién scbre duracién véase Understanding Duration And Volatilty, Salomon Brothers, lcc.,
septiembre de 1985,
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Los factores bdsicos que ejercen mayor influencia en la tasa de cambio de moneda -
son los siguientes:

1)  Tasa de inflacién: Por el diferencial de precios existente entre dos
economias.
Ejemplo: Comportamiento del costo de un mismo producto en México y en
Estados Unidos.

México EU.

Costo Actual $20,000 10 USD.
Inflacién proximos 12 meses 100 % 5%
Costo del producto dentro de un afio $40,000 10.5 USD.

Entonces el tipo de cambio requerido para competir en costo/délares del mismo
producto es: 40,000 pesos / 10.5 dolares es igual a 3,809.52 pesos por délar.

Como se observa, dado el diferencial de inflacidn existente entre los dos paises,
para que el producto pueda ser competitivo en precio con el producto
norteamericano, se tiene que ajustar la tasa de cambio del peso contra el délar.

2)  Balanza Comercial: Por la entrada y salida de divisas. Ejemplo, el comercio
exterior mexicano bajo dos escenarios.

Importaciones 15,000 Importaciones 23,000
Exportaciones 23,000 Exportaciones 18,000
Superdvit 8,000 Déficit 5,000

* Millones de délares.

La cotizacidn del peso por el factor relativo a comercio exterior se veria mds
presionado en las condiciones del escenario dos al obtenerse un déficit.
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3)  DBalanza de servicios y cucnta de capital: Por el impacto de ingresos 'y

egresos en ddlares por servicios de la deuda y turisticos, ingresos por
financiamientos externos, e ingresos derivados de la inversidn extranjera en
nuestro pais.

Ejemplo; La Balanza de pagos expresada en dolares.

E . . E i (2)*
Ingresos
Servicios turisticos 1,500 1,500
Inversiones 800 500
Financiamientos recibidos 6,000 5,000
Otros 700 500
9,000 7,500
Egresos
Servicios de la deuda 14,000 15,000
Amortizacién de la deuda - -
Servicios turisticos y otros, 1,000 1.500
15,000 16,500
Superdvit o déficit (6,000) ] (9,000)

*cifras expresadas en millones de dolares.

En el caso del escenario (1) se requeririan 6,000 millones de délares para liquidar
el déficit de la balanza de servicios, en cambio, bajo los supuestos del escenario (2)
se incrementaria el saldo a pagar en 3,000 millones de ddlares, situacién que seria
de mayor gravedad para la cotizacién del peso ya que al demandarse costos se
estimularia el alza de la divisa norteamericana.

4)  Reservas_monetarias; Por el inventario monetario disponible para poder
regular el mercado y liquidar obligaciones contraidas con el exterior.

5)  Tasas de interés: Por el atractivo de los tipos de interés para la realizacion de
las inversiones.

6)  Factor psicolégico; Relativo a la confianza en la estabilidad politica y social
del pais. Cuando no hay confianza de los inversionistas en el pais y en su
gobierno se da el fenémeno de fuga de divisas, o sea, compra de monedas
extranjeras.
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La experiencia reciente ha demostrado que las™ economias 'de los paises.
~desarrollados 'y, consecuentemente, la paridad de sus monedas, se.ven afectadas’
por los siguientes ciclos econémicos:

- Pais fuerte exportador

- Sube la demanda internacional por su moneda

- Consecuentemente se incrementa el tipo de cambio con respecto a. otras

monedas

- Sus productos tienden a encarecerse (por el tipo de cambio)

- Las importaciones resultan cada vez mas baratas

- Baja la demanda por sus exportaciones (que son caras)

- Aumentan las importaciones y la salida de turistas

- Se incrementa la demanda por otras divisas y la oferta de la propia

Dicho en otra forma, si existe exceso de demanda internacional por marcos para
importar de Alemania, el marco tenderd a subir y los productos alemanes se
encareceran respecto a los de otros paises. Los propios alemanes buscaran adquirir
productos extranjeros (mas baratos), digamos norteamericanos, comprando délares
para su pago y con esto el marco tendera a bajar.

1.5) TIPOS DE RIESGO

Los riesgos antes mencionados no son los Unicos en los que se puede incurrir en
las transacciones de las empresas, también los inversionistas deben tomar en
cuenta otros tipos de riesgo los cuales a continuacién se mencionan para su
consideracion:

La liquidez es la facilidad y rapidez con la que un activo (instrumento)
puede convertirse en efectivo de uso corriente, el riesgo de liquidez
involucra la posible pérdida de valor que se presente en el proceso de
liquidar un instrumento.

Donde podemos decir que la inflacién es impuesto al ingreso.

Al invertir en el mercado existe el riesgo de su propia variabilidad (oferta y
demanda). (Comlnmente se le llama riesgo sistematico).
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Ri el .
Es el riesgo en el que se incurre cuando el inversionista adquiere valores
emitidos por una institucion o empresa en particular, ya que en buena
medida el rendimiento esperado dependerd de la solvencia del emisor
(riesgo especifico).

Todos estos se engloban dentro del concepto de "Riesgo de la inversion”: la
posibilidad de que el rendimiento obtenido sea diferente de o esperado,

La magnitud del riesgo de inversion puede "medirse” a través de la “volatilidad" de
los cambios de precios de cada instrumento en particuiar,

El riesgo se expresa matemidticamente mediante el calculo de la probabilidad de
que ef rendimiento real varie 0 no una determinada cantidad del rendimiento
esperado.

se estima por medio de la "esperanza matemaitica” o
media aritmética de los rendimientos histéricos:
EX) = 2 X
n
Riesgo se define como fa varianza (o desviacion estandar) de un ingreso esperado.
Variabilidad que con respecto a la media presentan los rendimientos histdricos:

S = ¥ (nZXE-CX )
n-1

Note que el riesgo tiene ambas dimensiones, una positiva y una negativa.
Frecuentemente se piensa al lado negativo como exposicion al riesgo y al lado
positivo como oportunidad.

Esta informacion se encuentra en la historia de los precios, la probabilidad y

magnitud de la "volatilidad” se expresa en el concepto estadistico de "Desviacién
estdndar".

La diversificacion reduce el riesgo total al disminuir el componente de riesgo

especifico, ya que el agregado de riesgo de cada valor se aproximard al riesgo
sistematico,
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" El riesgo sistematico proviene de la tendencia que presenta el rendimiento de una
-accion al fluctuar en el sentido de los rendimientos del mercado.

El riesgo especifico, proviene de factores particulares y relacionados sélo con el
emisor y no con los demds valores que componen el portafolio de inversion.

El riesgo sistemdtico no puede ser eliminado, ya que aunque una cartera se
estructurard con iguales proporciones de todas las acciones, esta fluctuaria de la
misma manera que el mercado.

El riesgo especifico si es sujeto de "reducirse” mediante la diversificacién de la
cartera.

Un inversion en México con "cero" riesgo "prictico” son los CETES (como el
gobierno puede imprimir papel moneda dado que el Banco de México lo emite con
una orden del gobierno, siempre tiene la solvencia para pagar o devolver la
inversion), sin embargo le lamamos "practico” porque ain con estas condiciones,
existe una posibilidad, aunque minima, de que el gobiermo (y no sélo el de
Meéxico) incurra en moratoria o simplemente no pague sus deudas.

Dado lo anterior, el rendimiento que pagan los CETES, depende de las condiciones
generales de la economia del pafs y marca la tasa lider del mercado. Cualquier otro
instrumento que posea mds riesgo deberd otorgar un mayor rendimiento.4

En las tltimas dos décadas, en vista de que los diversos participantes buscaban
métodos para administrar estos riesgos, varias bolsas desarrollaron productos que
permitieran una reasignacion del riesgo mds eficiente. Los Bancos también
intentaron proporcionar este tipo de servicios, con lo cual surgié "La
Administracion de Riesgos Financieros", una nueva tecnologia y una nueva
industria,

4 Analisis Técalca, Luis Baliosca Loys, 1691, Documento dal Seminario impartido por el Inslituto del morcado da valores.
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En conclusion, una vez medidos los riesgos de variaciones de tipos de cambio y de
tasas de interés, una posicion especifica puede cubrirse contra movimientos
adversos por medio de una combinacién de instrumentos derivados sobre tipos de
cambio y tasas de interds internacionales seleccionados. Estos instrumentos
derivados incluyen “swaps", “"caps", “floors", "collars”, "forwards" (contratos
adelantados), "futures" (futuros), "options” (opciones), y “"warrants" (garantias),
los cuales serdn tratados en el tercer capitulo.
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CAPITULO 11



2) COBERTURA DE RIESGOS FINANCIEROS

El mundo financiero se ha convertido en algo muy complejo y volatil, pero hoy en
dia existe un gran nimero de técnicas para resolver estos problemas. Sin embargo,
la utilizacion de estas técnicas crea nuevas dreas de riesgo, debido a que las
soluciones conllevan un potencial de pérdidas adicional.

La solucién tradicional es deshacerse de un riesgo que no se desea tomar buscando
una operacién contraria a la que se tiene, con un tercero (normalmente un banco).

El problema que surge es que al realizar esta transaccion, se estd adquiriendo un
nuevo riesgo: el hecho de que la contraparte no cumpla con sus obligaciones bajo
el contrato.

Lo anterior origina una serie de problemas técnicos y un colapso financiero,
ademds de que el riesgo que no se deseaba, inesperadamente vuelve a existir.
Adicionalmente se tendrin dificultades desconocidas y muy costosas (incluyendo
gastos legales).

Con el conocimiento de que al vender el riesgo de tasas de interés o tipos de
cambio se estd comprando el riesgo crediticio de la contraparte, se desarrollaron
técnicas para reducir la exposicion al riesgo.

Algunas involucran la sustitucién del crédito, esto es, en lugar de firmar un
acuerdo con una sola contraparte, se vende el riesgo en un Mercado de
Operaciones (Bolsa). Sin embargo, los resultados pueden no acercarse a los
objetivos que se buscaban. Los contratos que se negocian en Bolsa, estdn basados
en montos y fechas valor comunes, que pueden no ser iguales a la posicion original
que se quiere cubrir.

Otra solucién seria la de compensar una posicion de riesgo con otra opuesta igual,
que esté basada en distintos instrumentos. No obstante, el comportamiento de los
diversos instrumentos puede no ser equivalente al del riesgo mismo, porque los
mercados frecuentemente se ven afectados por factores técnicos o imperfecciones
a corto plazo. Lo anterior se define como riesgo base.
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A medida que las entidades mexicanas se ‘involucran mas”enlos mercados
internacionales comerciales y financieros, la necesidad de contar con herramientas
para administrar los riesgos inherentes a dichas operaciones va creciendo
simultianeamente.

La administracion de riesgos, en este contexto, se lleva a cabo mediante ocho
productos bdsicos o instrumentos derivados, como ya se habia mencionado:
"Forwards" (contratos adelantados), "Futures" (futuros), "Options" (opciones),
"Swaps", “"Warrants” (garantias), "Caps", “Floors" y "Collars". Los
administradores de riesgos suelen utilizar alguno de ellos, o cambiar de uno a otro,
o incluso utilizarlos de manera simultanea en paquetes complejos.

La administracion de riesgos se identifica por lo general con operaciones de
cobertura, es decir, con la adquisicién de proteccion contra un movimiento adverso
de un precio, tasa de interés o tipo de cambio.

2.1) MARCO HISTORICOS

Los contratos de futuros financieros se introdujeron en Estados Unidos en 1972,
mientras que los contratos mas utilizados se empezaron a ofrecer publicamente en
la década de los ochenta. Los primeros "swaps" de divisas y de tasas de interés se
negociaron en 1981 y fue hasta 1985 cuando la International Swap Dealers
Association (ISDA) emitié un cédigo para homogeneizar los términos sobre los
acuerdos de "swaps"” de divisas y de tasas de interés.

En México, en 1987, el Banco de México introduce el Mercado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plazo; en ese mismo afio, el Banco Nacional de México
(BANAMEX) inaugura su primera Division de Opciones y Futuros Internacionales
en México.6

En 1989, se efectiia el primer "swap" de cobre: el "swap" de Mexicana de Cobre
instrumentado por el Banco Nacional de Paris.

El gobierno de México anuncia en 1991 que utiliza futuros y opciones para
protegerse contra caidas en los precios del petrélco.

s D realizado por la Unidad Técnica de la Direccldn Intemacional de Nacional Financiera en
gepﬁambre de 1992,

Catharine Mansell Cartens. Edit. Milenio. ITAM, IMEF, 1992 México.
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2.2) MERCADO DE FUTUROS mAN‘cmRos :

Al conjunto de oférentes y demandantes de monedas ' valores ﬁnancxeros aiuna-
fecha determinada y a un tipo de cambio fijo que reglra ‘en‘el’dfa’que ‘sé lleven a
,cabo las ‘operaciones, se le denomina Mercado de Futuros I‘mzmcleros.,

,Los participantes en este mercado son empresas exportadoras e 1mponadoras,
empresas endeudadas en moneda extranjera; Bancos Comerciales y Centrales;
Casas de Bolsa, inversionistas y especuladores.

Los Mercados de Futuros Financieros mas importantes son el de Nueva York,
Chicago, Londres, Frankfurt, Tokio y Zurich; anilogamente las monedas mas
comercializadas son: el délar, la libra esterlina, el marco alemadn, el franco suizo y
el yen japonés.

Los motivos que originan este mercado son, como se ha mencionado, la
importacion y exportacién de mercancias, los diferenciales de tasas de interés, las
prospectivas de los tipos de interés y las expectativas de devaluacion o revaluacion
de monedas.

Los plazos para las operaciones son, para futuros monetarios, de 1 y 3 meses los de
mayor frecuencia, de 2, 6 y 12 meses los de menor, los de 6.5 meses pueden ser
posibles mediante acuerdo y para mds de 12 meses es muy excepcional; para
operaciones de futuros el plazo es generalmente el de futuros con Treasury Bills de
corto plazo, predominando los vencimientos a 1 y 3 meses.

También se debe mencionar que existen otros tipos de cobertura como son el oro,
una canasta de monedas ("pooling") o posiciones equilibradas entre activos y
pasivos; por ejemplo, si se deben marcos alemanes pagaderos préximamente se
compran marcos, se invierten, se ganan intereses y se pagan. Por otra parte, si se
paga con marcos, se piden prestados los mismos, se compran pesos y asi se recibe
liquido el crédito.

Sin embargo, las ventajas de los contratos de futuros, son que evitan un
desembolso inmediato y proporcionan certidumbre.
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En particular, la’razén . basica para formalizar un contrato a futuro de tasas, es la

perspectiva de” alza en'éstas, quiere”decir,> que’ el factor clave a evaluar es la
“tendencia futura de las tasas de interés, la cual se podra observar matemdticamente,

con los' métodos que se veran en el capitulo 4 y donde ademis, se deben tomar en

cuenta . los. siguientes indicadores principales. que nos permiten percibir esa
~tendencia y que son los siguientes : )

- Comportamiento del circulante monetario

- Politicas monetarias de la reserva federal

- Monto del déficit fiscal americano

- Precios del petrdleo y materias primas basicas

- Estado de los sectores de la construccién y automotriz
- Rotacién de inventarios de articulos de consumo

- Pedidos de activos fijos

- Niimero de haras/hombre laboradas por semana

- Apertura de nuevas empresas

- Cotizacidn de las acciones en las boisas de valores

- Cotizacidn de los bonos financieros en los mercados secundarios
- Cotizacién de la Onza troy de oro y plata

- Nivel de ventas corporativas

Ahora, las pautas a considerar en la evaluacion del proyecto de coberturas
cambiarias serian: primero, ver las perspectivas de devaluacion y en segundo lugar
el nivel de cotizacion del contrato a futuro, ya que en este se refleja en el costo de
cobertura.

Sin embargo, por lo incierto del entorno, la situacion de los dos factores anteriores
cambian diariamente, razén por la cual es muy importante el momento de decidir
la aceptacién o el rechazo del proyecto.

Para evaluar la oportunidad del momento, las pautas principales a considerar son:
la inflacion interna y externa, el ingreso y egreso de divisas, el precio del petréleo,
las tasas de interés internacional, la reserva monetaria, el estado de la balanza
comercial, el estado de las finanzas publicas y el clima de psicologia cambiaria.
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~2.3) APLICACION DE LOS PRODUCTOS DE COBERTURA

ubrir pasivos en délares

2. Cubrir pasivos en otra divisa y tasa de interés

=23, Cubrir las cuentas por cobrar de operaciones de comercio- exterior con
flexibilidad en los flujos de efectivo

4. Percatarse del valor inherente en los créditos subsidiados

5. Crear instrumentos sintéticos de inversion enfocados a requerimientos y
necesidades especificas

Lo anterior se puede lograr utilizando diferentes combinaciones de productos de

cobertura. Es importante considerar todas las posibles soluciones al problema para
encontrar asi la optima.
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CAPITULO i1



3) INSTRUMENTOS DE COBERTURA

Debido a los recientes cambios .tecnoldgicos en comunicacién, el creciente
profesionalismo entre los operadores del mercado financiero y la globalizacién de los
mercados, se di6 lugar a la creacién de variadas innovaciones financieras. Su aparicion
ha estado acompaiiada por el marcado crecimiento en la rapidez de los movimientos de
capital y la volatilidad de los mercados. Las opciones y futuros permiten sobrellevar las
fluctuaciones en los tipos de cambio, mercado accionario y tasas de interés y son formas
de eliminar o minimizar riesgos generales al menor costo posible. Esta forma de
administrar los riesgos ha llegado a ser esencial para el buen funcionamiento financiero
de muchas compaiiias y su importancia continia en ascenso,

Los "swaps", "caps" "floors", "collars", "forwards", futuros, opciones y "warrants" son
P Y
instrumentos financieros disponibles, Otiles para administrar los riesgos financieros.

3.1) "SWAPS"?
Un "swap" es un contrato entre dos partes para intercambiar un diferencial de flujos de
efectivo bajo un acuerdo en ciertos términos. Este simple concepto ha envuelto los
ultimos siete afios dentro de un mercado global de 1.3 trillones de pesos usados por
corporaciones, bancos, empresas, emisores e inversionistas institucionales para mejorar
entradas en activos o para reducir los costos por préstamos.

Los "swaps” inicialmente fueron desarrollados como un medio de permitir emisiones
para obtener el mas bajo costo para financiarse. Los emisores pueden explotar
anomalias resultantes de las diferentes percepciones de crédito o condiciones del
mercado para emitir valores bursdtiles o conseguir recursos y entonces usar "swaps"
para trasladar una ventaja de préstamo relativo dentro de una forma deseada de pasivo.8

Los "swaps" no reemplazan ni alteran la deuda o el activo subyacente, tampoco alteran
las obligaciones o derechos a la deuda o activo existente.

Una operacion de "swap" es flexible y puede adaptarse a distintas estructuras (tasas de
interés fijas o flotantes, monedas, fechas de pago y amortizaciones) de tal forma que se
adecuen a los flujos de efectivo de la empresa.

7 )ntroduction to Inferest Rate Swaps, Margan Stanisy. Oclubre, 1989,
8 Elnapcial Structuring Broposat for Nafin, Swiss Bank Corporation. Agasto 11, 1892,
31



“Si'se encucmrénvdos ins! uciones con intereses u objetivos opuestos, un intermediario
 puede arreglar. 2 operac n: "swap Esto puede realizarse humcndo que cada parte

. Debido:a :quc es"inuy dificil encontrar dos contrapartes que lcngan:lds objeuvés

i opuestos y en los mismos montos, en muchas ocasiones intervienen varias instituciones.

o En la medlda en'que los vollimenes de operacion se han mcrementado en el mercado de
swaps , los intermediarios han tenido que tomar posmones ablenas (sm comrapane) :
en'el corto plazo.

La utilizacion de los "swaps" tiene su mayor aplicacién cn fa cobertura de los riesgos.
derivados de compromisos financieros internacionales y para opnmlzar nuevos arreglos
entre deudores y acreedores.

El empleo de estos muy a menudo conduce a la obtencion de financiamientos mds
econdmicos para las instituciones, porque se puede tener acceso a mercados financieros
baratos para obtener recursos y, una vez obtenidos éstos, se realiza un "swap" en la
divisa y tipo de interés originalmente basado.

Los "swaps" se utilizan también para aprovechar oportunidades cuando se prevén
cambios en los valores relativos de las divisas o en los niveles de tasas de interés. Por
ejemplo, cuando se prevé una baja en las tasas de interés, es convenicnte realizar un
"swap" de pasivos de tasa de interés fija a variable para que el costo por la obtencion de
recusos se reduzca,

Los "swaps" se han destacado como una herramienta titil para la cobertura del riesgo de
los derechos y obligaciones de largo plazo de las instituciones, dependencias publicas y
empresas que tienen compromisos a nivel internacional ya que con estos instrumentos
protegen o respaldan el valor de la inversion o de la deuda.
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Las ventajas de los "swaps" son las que a continuacién se mencionan:
17 Se pueden realizar operaciones para plazos mayores a 15 afios’y el -
..monto - minimo de .cada transaccion es de alrededor de .25 mlllones de e

dolares (con algunas excepciones).

20 Involucra un riesgo crediticio considerable, debido a que los 'swaps'
-atn no se negocian en Bolsa.

3.0 Hay riesgos desconocndos debido a que -no: estdn clammente_,_
Cestablecidas las regulaciones arancelarias y contables de’ este tlpo de:
- transaccnones. s

,,Actualnﬁlentg. el mercado puede ser dividido en tres principales instrumentos "swaps";
" de tasas de interés, de monedas y de productos derivados .

3.1.1) "SWAPS" DE TASAS DE INTERES

Realizando un “"swap" de este tipo, una instituciéon puede intercambiar un activo o
pasivo con una tasa de interés fija a otro con una tasa de interés variable, como ya se
habia mencionado, o viceversa por un cierto periodo. Ya que los dos activos o pasivos
estdn denominados en la misma divisa, no hay intercambio de principal en el "swap".

El "swap" de tasas de interés representa un flujo de pagos en ambas direcciones;
normalmente las fechas de pago coinciden y por lo tanto, los pagos se saldan con base a
pagos netos.

El Banco, por decirlo asi, se pone en medio de uno de sus clientes que tiene deuda a tasa
flotante y que por sus expectativas prefiere tenerla a tasa fija, y otro que tiene acceso a
tasa fija y prefiere flotante, ayudandoles a intercambiar tasas.

Ejemplo 3.1:

Una constructora ha obtenido un crédito a § afios a una tasa flotante de interés (LIBOR
+ 2%), para financiar la construccién de una carretera, por un monto de USD 50
millones. Al mismo tiempo, un Banco comercial realiza una emisiéon de bonos
denominados en ddlares por 5 afios a una tasa de interés fija (7.80%) para su portafolio
de préstamos.
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Estas dos entidades podrian realizar un "swap" (mediante un intermediario financieros,
por ejemplo un Banco, el cual cobra una cierta comisién por intermediacién) y obtener
el tipo de obligacién que cada uno estd buscando. Esto puede realizarse simplemente
haciendo que cada parte realice el pago de intereses de la otra durante toda la vida de
los préstamos. Ya que los dos pasivos estdn denominados en la misma moneda no hay
intercambio de principal en el "swap". La compafiia constructora paga los intereses fijos
al intermediario y éste paga los intercses variables a la compaiiia para que a su vez
pague el servicio de su pasivo a tasa flotante. Por otro lado, el Banco paga los intereses
variables al intermediario y éste paga los intereses fijos al Banco. Ambos, constructora
y Banco, pagan al intermediario una comision por su intervencion.

El efecto final de este intercambio es que la compaiifa constructora ha obtenido un
pasivo a tasa de interés fija lo cual le permite asegurar un rendimiento o utilidad del
proyecto y el Banco ha obtenido un pasivo a tasa de interés variable lo cual cumple con
los objetivos y estructura de su portafolio y las caracteristicas de sus activos y pasivos.

DIAGRAMA 3.1.1
"SWAPS' DE TASAS DE INTERES
LIBOR +2%
CONSTRUCTORA INTERMEDIARIO
»
7.80%
7.80% LIBOR +2%

BANCO

9 | o intermadiarios sacan sus gastos de operacién a partir de las comisionas cobradas. Para las partes quo Intarvianen en ol "swap” ol
pago de osta comisidn es un gasto de compra de instrumentos de cobertura de nasgos financieres.



COMO TRABAJA UN "SWAP" DE TASAS DE INTERES!?

* Dos organizaciones (frecuentemente referidas como contrapartes) acuerdan
- intercambiar diferentes flujos de pagos de interés en un tiempo determinado.

* Los pagos de intereses son determinados aplicando las tasas respectivas a un

. monto acordado, referidas como "el monto de principal" (que es el mismo para
ambas).

* No hay intercambio de montos de principal, es decir, una tasa de interés "swap"”

no es una inversioén o un préstamo.

DIAGRAMA 3.1.2;
; LIBOR 6m
sobre USD 100 mm

N R il
! CONTRAPARTE — P CoNTRAPARTE
P A o
S <

10% anual
sobre USD 100 mm

Caracteristicas:
- Un "swap" puede ser hecho para hacer juego con la transaccién principal.
... . Nohay intercambio de principal.

- El pago convenido de la diferencia neta entre la tasa fija y la flotante es
hecho en cada fecha de revisién de tasas,

- Disponible en muchas monedas en montos arriba de 500,000 libras o su
equivalente en las otras monedas.

- Se requiere de una linea de crédito.

10 Asset/ Liability Managernent for Nafin, Tha Chase Manhattan 8ank, N.A. Agosto, 1992,
mm: miles de millones
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3 l 2) "SWAPS" DE DIVISAS

Son lal Véz qu mas comimes y consisten en cambiar temporalmente moneda de un pais
- por monedu'de"olro :Al final del plazo acordado, el intercambio sc revierte. Los "swaps”
ide lelsas de moncdns o cambiarios, en contraste con los simples "swaps" de tasas de
mlert.s descrlfo ;- antes; envuelve ambos riesgos, de tasa de interés y de tipos cambiarios.

Otfa formz\ de ver este '!"swap" es como la combinacion de una operacion cambiaria en

“Ja’cual ;Se combina ‘una operacién de compra (venta) en un plazo con una de venta
(compra) a un plazo mayor, es decir, la combinacién de una operacidn "spot" con una
operacion "forward™!,

Los "swaps" de moneda cruzada envuelven pagos de interés periédicos en cada moneda
al vencimiento de cada pago de intereses. El intercambio de valores en estas fechas son
tipicamente al tipo de cambio en el tiempo en el cual se contrato el "swap".

Como puede verse, es una herramienta para no incurrir en el riesgo cambiario. Cerca de
300 billones de délares en "swaps” de monedas, fueron negociados mundialmente al
final del aiio 1988.12
DIAGRAMA 3.1.3 Y 3.1.4
Coémo trabaja un "Swap" de monedas.
Flujos de Interés:

USD 9% anual
sobre USD 100 mm

i
i R
1
i

CONTRAPARTE - >| CONTRAPARTE
B

A < - —- ___-__i

Marco 7% anuat
sobre 190 mm marcos alemanes

Intercambio al vencimiento :

< _Us0mm

CONTRAPARTE i CONTRAPARTE

A ' B
— e e —

190 mm marcos alemanes

1% ~Spot™; Operacién de contado con entrega de las divisas an no mas de dos dias. Equivala a cambiar una moneda por otra,
“Forward”: Operacidn en que se formaliza el acuardo de intercambiar monedas en una fecha futura y & un precio ya fijado.
* mm : miles da millones
12 Fuante: NAFIN, Oireccion . de proyactes 1991
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Ejemplo 3.2:

Se adquiere hoy moneda extranjera en una operacion de "swap" a X plazo. Durante ese
plazo se invierte la moneda extranjera. Este tipo de "swap" se hace cuando la ganancia
que puede obtenerse al invertir la moneda extranjera es superior a la obtenible en
moneda doméstica, aun considerando el costo del "swap". Un segundo caso seria
precisamente el caso inverso: se vende moneda extranjera en una operacion "swap" y
durante el plazo se invierte la moneda doméstica obtenida.

"Swaps" de este tipo se dieron en 1978, cuando inversionistas extranjeros compraban e
invertian pesos argentinos mediante "swaps” contra délares, logrando muy altos
rendimientos. También en 1981, inversionistas mexicanos adquirieron délares via
"swaps", logrando mayores rendimientos que en pesos, al sumar el rendimiento en
délares mas el diferencial en precios acordado para el délar.

En ambos ejemplos, si el "swap" se contrataba con una institucién bancaria sélida, no
existia riesgo cambiario. En el primer caso, el riesgo existente era que Argentina
controlara la convertibilidad de su moneda a moneda extranjera.

Si vemos el siguiente ejemplo con datos imaginarios, pero cercanos a la realidad que se
vivia en 1981 tendriamos:

Tasas Activas 55 14
Tasas Pasivas 45 11

Supongamos la compra e inversion de USD $1,000 a $3,000 durante tres meses.

El banco con el que se hace la operacién invierte los pesos por tres meses al 55%
(pensemos en un banco mexicano con agencias y sucursales en el extranjero) y toma
prestados los USD $1,000 que nos da en "swap" al 11%, calculando el mejor precio de
venta como sigue:
3,000 [1+(.55-,11)*90]=3,330
360
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~Rendimiento de a inversion en ‘ddlares: " " U 0,000%(0,11/4)= 27,50
“_Venta de los délares forward: 1,027.50*$3,330 = $3,421,575
-Altcrnatlvn si hublera invertido en pesos: $3,000,000 *( 1 + .45/4) = $3,337,500

ganancia adicional: - (11.2%) equivalente a $84,075

“Enesta operacidn el banco obtenia una ganancia minima, pero por el creciente riesgo de
-~ devaluacion del peso se podfa haber convertido en muy jugosa, ya que el banco con
muchos menos dolares hubiera podido comprar los $3,421,575. Si por ejemplo el peso
" se devaluara durante los tres meses hasta 4,000 por dolar, o sea 33%, el banco sdlo
hubiera requerido 855 ddlares para cumplir su compromiso, ganando adicionalmente
145 délares. De no haber existido el riesgo de devaluacion, el precio del délar en ¢l
"swap" hubiera sido inferior, como sigue:

3,000%[1+(.45-,11)]=3,255
4

Las posiciones largas de divisas en los bancos, para evitar el riesgo cambiario, suelen
manejarse con "swaps". Se compra la divisa y se deposita en cuenta de corresponsales,
pero se vende "forward”. Lo mismo haria una empresa obligada a hacer un depdsito
temporal en una moneda no muy solida.

Es muy importante tener en cuenta que los "swaps" cambiarios que hemos analizado
tienen la intencion de aprovechar alternativas de inversion en otra moneda, sin riesgo
cambiario. Ahora veremos cémo el mecanismo de "swap" se usa también para cambiar
tasas de interés en préstamos, de una moneda a otra. Consecuentemente, los "swaps”
cambiarios permiten a sus adquirientes cambiarse temporalmente a las tasas de otra
moneda, ya sea para inversiones o para préstamos.

13 ~gpread" : Diferencial entre compra y verta de una moneda, (sobretasa)
Rendimlento anus! sobre 3°000,000 ( cantidad originalmente invertida )



Las etapas de un "swap" cambiario relativo a préstamos:

Se obtiene un préstamo en una moneda que no.es la que se requiere para.los
desembolsos, pero que por situaciones de mercado era més fécil de obtener

Se da en depdsito (inversién) 1a moneda obtemdu, a cambio de un préstamo en la
moneda requerida ("swap")

Se recibe el préstamo en la moneda requerida y se procede con los desembolsos .

Al vencer el plazo, se liquida el préstamo en la moneda usada y con la inversién
liberada se paga el préstamo originalmente obtenido

Con este tipo de "swap" la empresa no incurre en el riesgo cambiario en el que caeria si
cambia la moneda obtenida por la suya en el mercado "spot":s,

3.1.2.1) APLICACIONES DE SWAPS CAMBIARIOS

Los "swaps” de divisas sirven :

1.

Para obtener temporalmente fondos de una moneda con otra, cubriendo el riesgo
de fluctuacion cambiaria y cambiando el riesgo de tasa de interés, de la moneda
entregada a la recibida para las operaciones. Asi, si la tasa en esta dltima moneda
sube o baja, sus efectos podran repercutirse via precios.

2. Para cambiar los vencimientos de un contrato forward no vencido:
a) Por modificacion de las fechas de cobro o pago
b) Para alargar el plazo de cobertura (roll over)
3. Los bancos cubren con operacion “spot" y "swap" de este tipo las operaciones
"forward" que realizan con sus clientes.
Ejemplo 3.3:

Por conveniencia de tasa o disponibilidad se obtiene un préstamo en marcos con
vencimiento en 6 meses, pero la moneda necesaria son pesos. Se acuerda el "swap" con
un banco, invirtiendo por seis meses los marcos y prestando los pesos también por 6
meses.

15 pMercado 'Spol" donde se realizan las operaciones al contado con enlrega de las divisas en no mis de dos dias. Equivale a cambiar
una moneds por otra.
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Al vencimiento, con la inversion en marcos se paga el préstamo en esa moneda y la
empresa liquida solamente los pesos recibidos en préstamo. Observe que se eliminé el
riesgo cambiario y cambios en la tasa del peso, que en cualquier momento, podrian
repercutirse al mercado. Estas operaciones son frecuentes en Jas empresas
transnacionales, donde la empresa controladora maneja préstamos e inversiones en su
moneda (digamos délares) y sus subsidiarias manejan su propia moneda, evitando
riesgos cambiarios. La controladora invierte délares a cambio de que le presten pesos a
su subsidiaria en México.

Ejemplo 3.4:

Nacional Financiera, especificamente, llevo a cabo en junio de 1990 una emisién de
bonos a 5 afios por 150 millones de marcos alemanes a una tasa de interés fija de
11.00% anual. Sin embargo, debido a que no puede tomar posiciones de divisas, decidio
intercambiar su pasivo en marcos alemanes a délares de Estados Unidos.

A través de una Institucién en el exterior se encontré una contraparte que tenia una
deuda en délares por 5 afios a una tasa fija de 11.335% anual pagadera semestralmente,
que deseaba intercambiar su deuda en ddlares por un pasivo denominado en marcos.

En esta transaccion, se intercambiaron inicialmente los montos de las divisas al tipo de
cambio "spot” vigente a esa fecha (1.6850 marcos alemanes/délares). Es decir, NAFIN
pagé 150 millones de marcos alemanes contra entrega de 89 millones de délares y al
mismo tiempo la contraparte pagé 89 millones de dolares contra entrega de 150
millones de marcos.

Durante los 5 aiios de vida de los dos pasivos, NAFIN se compromete a pagar intereses
a una tasa de 11.335% sobre el valor nominal en délares y a cambio recibe del
intermediario intereses a una tasa de 11.00% sobre el valor nominal en marcos. Por otra
parte, la contraparte paga intereses de 11.00% sobre los 150.0 millones de marcos al
intermediario y recibe a cambio intereses de 11.335% sobre los 89.0 millones de

ddlares.

Al vencimiento de los pasivos, se realizard de nueva cuenta un "swap" de divisas al tipo
de cambio 1.6850 DM/USD. Esto es, NAFIN pagard 89 millones de délares al
intermediario contra entrega de su pasivo en marcos y a su vez, la contraparte pagara
150 millones de marcos al intermediario contra entrega de su pasivo en délares.
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Lo anterior, se puédé’apr_évcia: grafican

DIAGRAMA 3.4.1

AL INICIO

A
DM.150 mill ‘ i< USD 89 mil
v |
CONTRAPARTE
[}
DIAGRAMA 3.4.2
DURANTE 5 ANOS:
. 11% sobre
[— A DM 150 mill
¢ NacloNar |« - INTERMEDIARIO
{ FINANCIERA
. | 11.305 % sobre !
USD 89 mill i I‘
11.305 % sobre | 11% sobre
USD 89 mill I DM 150 milt
i
CONTRAPARTE

18 mil millones
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DIAGRAMA 343

AL VENCIMIENT.

“NACIONAL
: - -FINANCIERA

USD 89 mill DM 150 mill

|
v_1

CONTRAPARTE

Los "swaps" han llegado a ser herramientas efectivas para cubrir los rendimientos de
portafolios de ingresos. Los "swaps" por si mismos pueden ser usados para tres
diferentes propésitos : Crear valores bursitiles, establecer oportunidades de intercambio
y ofrecer soluciones de manejo de riesgo efectivo.

Como una herramienta de administracion de riesgos, se podria decir entonces que los
productos "swap" proponen nuevas oportunidades para administrar los ingresos fijos
con manejo activo de portafolios. Asi como los futuros y las opciones, los "swaps"
proveen medios para limitar la exposicion del inversionista a un incremento
(decremento) en tasas y cambios de valores relativos entre sectores diferentes. Los
"swaps" proveen una disponibilidad y un grado de liquidez el cual les hace un fuerte
complemento al listado de productos de futuros y opciones. Por ejemplo, los "swaps"
pueden ser usados para rebalancear portafolios sin tener que comprar o vender bonos.

A pesar del tipo especifico, un "swap" es un contrato por separado que generalmente no
estd legalmente sujeto a algun activo o pasivo especifico. Los “"swaps" no son
considerados valores bursitiles y no caen dentro de las regulaciones de valores
bursatiles. Sin embargo, la Comunidad Swap, a través de la Asociacion Internacional de
Comerciantes de "swaps" (ISDA'), ha desarrollado documentos estindar de "Swap"
para asegurar la regulacion de sus précticas.

17 ~intarmacional Swaps Dealers Association”.
milt: millones



El diferencial de oferta o demanda para los "swaps" de tasas de interés en U.S. Délares
y otras monedas de transacciones (Ma:co alemén, Libra esterlina, ECU ', Franco suizo)
es generalmente 5 - 7 puntos base mientras que para los "swaps” de monedas el
diferencial es tipicamente 10 - 12 puntos base. Los productos derivados son
generalmente tasados a 1.5 puntos de volatilidad, y el precio actual depende del
vencimiento y la tasa de referencia.

3.1.3) COMBINACION DE RIESGOS DE TASAS DE INTERES Y DE DIVISAS

Aunque los "swaps" de divisas son tipicamente un producto de cobertura cambiaria,
frecuentemente este se cotiza incluyendo un "swap" de tasas de interés.

De aqui que los "swaps” son instrumentos muy flexibles y convenientes cuando se
tienen obligaciones y derechos en los cuales se tienen combinados tanto riesgo de tasas
de interés como el riesgo de movimiento de tipos de cambio de las divisas en las que
estdn denominados los activos y pasivos de una empresa.

En este tipo de operaciones existen varias variables con las cuales se puede estructurar
una transaccion segin las necesidades especificas de la operacidn, algunas de las cuales
se pueden fijar de antemano como son:

1) Distintas monedas

2) Diferentes tasas base (LIBOR, PRIME, etc.)
3) Intercambios iniciales de monedas diferentes
4) Tipos de cambio fijos y variables

5) Fechas de pago y amortizaciones

Realizando este tipo de operaciones, una empresa podria intercambiar un activo o
pasivo en una divisa por otro denominado en una divisa distinta.

Las divisas se intercambian inicialmente, utilizando la cotizacion diaria de los tipos de
cambio. Durante la vida de las dos obligaciones, cada una de las contrapartes se
compromete a pagar los intereses de la otra. Al vencimiento de las obligaciones, se
realiza de nueva cuenta un "swap" para devolver las divisas a las originales a través de
una operacion "forward", que normalmente se realiza al tipo de cambio inicial.

Recientemente, muchas de las emisiones de deuda mexicana (Eurobonos, Europagarés,
etc.) han incluido coberturas de este tipo.

18 ECU (Unidad de cuenta Europea) Moneda qus se mane|a en los mercados intemacianales suropeos.
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Por ejemplo: Se tienen dolares y.se ompran. marcos alemanes l.contado,’
recompran-los délares a futuro. ) r tiene co nalidad asnca crear.,
liquidez en una»moneda a,’sin incurrir

en riesgos cambiarios.

chmplo 3.5:

Una empresa necesita fondos en murcos alemanes durante un’ afio, para financiar sus
gastos de venta de ur nuevo producto que introduce al mercado alemén, y que generam
sus frutos durante un afio aproximadamente,

Esta empresa tiene excedentes en ddlares y no desea financiarse.

En teoria podria vender sus excedentes en dolares al contado y comprar marcos
alemanes, en este momento ya se tendran los fondos en marcos alemanes, pero tienen el
rivsgo cambiario toda vez que no sabran el valor del marco aleman contra el délar en un
afio.

Por lo tanto, venderan a futuro los marcos alemanes y recomprardn los dolares, de esta
forma se creara liquidez en marcos alemanes y se fijaran de antemano todos los costos.

marco / dolar forward

Tipo de cambio : 2.3650 - 2.36570

Activas Pasivas

Tasas dolares: 14.75% - 15.25%
Tasas marcos: 9.25% - 9.50% ) T

Entonces, se venden los dolares y se compran los marcos alemanes a 2.3650

"Costo financiero de los délares: 14.75%

Ahorro por no pedir prestados los marcos: 9.50%

Costo real de operacion: 14.75% - 9.50% = 5.25% ganancia con el tipo de
cambio.

De esta manera, si se compran marcos alemanes a 2.3650 se podran vender a un afio a:

236570
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Existen tres formas principales de calcular el costo de cobertura. . o0
1. Diferencia entre la cotizacién al venclmlento y la cotlzacl n a futuro -
2. Tasa de descuento o prima i - e
3. Diferencial real entre las tasas de interés -

Por ejemplo:

Tasas de interés en E.U. 10%
Tasas de interés en México 90% . sl
Diferencial 80%

Descuento = 30%

Sin embargo, si cl descuento fuese menor a 30%:
- Se comprarian pesos spot
- Se invierten
- La cotizacion spot se incrementa por demanda
- La cotizacién futura aumenta incrementindose el descuento hasm que se iguala
el diferencial de tasas con el descuento . :
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nte manera:

waps! se pueden resumir de la'sigu

Los difgréntes tipos'de o

.divisa s

2) Pagos de mtereses var, bles 0 un: sa a'pagos de intereses v riables . :

en otra dmsa

3) Pagos ‘de intereses fij jOS en una divisa a pagos de mtereses vanables en
otra divisa

4) Pagos de intereses variables en una divisa a pagos de intereses fijos en
otra divisa

5) Pagos de intereses fijos o variables sobre una base en una divisa a pagos
de intereses fijos o variables sobre otra base en otra divisa

Sin embargo, ain cuando los "swaps" sean instrumentos flexibles, pueden existir
necesidades de combinaciones posibles, de tal forma que se satisfagan las necesidades
especificas de cada empresa,1®

19 €5 Importante sefalar también que los *swaps” son conlratos indisolubles, y que existen nesgos cuando una de las partes incurre en
mora, pero 36 pusde incluir una clausuta de vencimientos cruzados para disminulr este riesgo.



3ZnCcApst

Los "caps" de tasas de interés se utilizon para.fijar una tasa' maxima (tasa ytecho)‘a un
pasivo o a un préstamo. : S ‘ : ’

Un "cap” es un contrato mediante el cual el vendedor se compromete a compensar al
comprador si la tasa de mercado es superior a una tasa techo determinada durante un
periodo de tiempo definido.

Para ¢jecutar un “cap”, el comprador debe seleccionar un indice (LIBOR, PRIME, Papel
comercial, ctc.), un periodo de tiempo y el nivel de proteccion deseado comparado a la
tasa de interés actual,

Al adquirir un "cap", el comprador paga una comisién o prima y obtienc la seguridad de
que la tasa de interés indice no superara la tasa techo fijada durante el periodo del
contrato, manteniendo el costo de su pasivo por debajo de la tasa techo. La prima se
paga una sola vez al momento del cierre de la transaccion.

Si Ia tasa de interés flotante supera la tasa techo fijada en el contrato, el vendedor det
“cap" le paga al comprador la diferencia entre la tasa flotante del mercado para esc dia y
1a tasa techo.

Sin embargo, si la tasa de interés flotante es inferior a la tasa techo, el vendedor no
efectia ningun pago.

La ventaja primordial del “"cap" es que permite al comprador limitar su riesgo a
incrementos en tasas de interés y se beneficia de la disminucién de las mismas.

20 in del Riesga, Documento realizada pof 1a Unidad Técnica de la Direccion Intemacional de Nacional Financiera en
ﬁnmmbrﬂ de 1992,
Einanciat £

stwelynng Propgsal for NAEIN. Documento realizado por la Swiss Bank Corporation, sgosto 11, 1992,
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Ejemplo 3.6:

..Una empresa mexicana tiene deuda por 50 millones, denominada en ddlares a una tasa
variable de LIBOR 3M + 4 y a un plazo de 2 afios. La empresa tiene expectativas de que
las tasas de interés se van a incrementar considerablemente en fechas proximas.

Si la empresa estd dispuesta a pagar hasta un 8 % por esa deuda, de acuerdo a la
estructura de sus activos, podria contratar un "cap" de tasas de interés para limitar el
costo de sus intereses, fijando una tasa techo de 4 % a 2 afios, pagando al inicio una
prima de, por ejemplo, 50 puntos base (¢sto es, 0.5 %-* 50°000,000 = 250,000 délares).

En cualquier momento durante los 2 afios, en que la tasa LIBOR se incremente por
arriba de 4 %, la empresa s6lo pagara la tasa techo del 4% mas el diferencial del 4 %
sobre su tasa variable, ésto es, un 8 % mientras que la diferencia serd cubierta por el
vendedor del "cap".

Por ejemplo, si LIBOR se situard en 5 % la tasa de interés a pagar sobre la deuda a tasa
" variable seria de 9 %. Ejerciendo la opcion, la empresa pagaria 8 % y el 1 % faltante

" serfa cubierto por el vendedor del "cap". De forma contraria, si LIBOR se situara en 3%,

la empresa pagaria su deuda a una tasa del 7 % y el vendedor del "cap" no pagaria nada.

DIAGRAMA 3.6.1
"CAP" DE TASAS DE INTERES

CAP DE TASAS DE

e INTERES L
: EMPRESA I VENDEDOR
‘ MEXICANA e h‘ DEL CAP*
, USP 250,000
* LIBOR +4 % EL VENDEDOR DEL CAP
PAGA EL MAXIMO DE
. 2 1) TASA LIBOR +4% - 10%
PASIVO A 2) CERO
TASA FLOTANTE

* Reclbe tambidm wna coroisién por 1a venia del cap
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En la gréfica 3.6.1 se puede observar, el comportamiento de la tasa LIBOR a 3 meses de
febrero a octubre de 1992 y el "cap" representado por la banda horizontal fijada en 4%.

Para poder observar los diferenciales obtenidos con el "cap" supdngase la fecha de
contratacién el 15 de mayo, con revisiones mensuales de tasa; de esta forma, al revisar
en el primer mes la tasa LIBOR, ésta es superior a la tasa pactada en el "cap”, de manera
que el vendedor debera pagar la diferencia en tasas sobre el monto pactado.

De manera similar, al revisar las tasas en el segundo mes, se observa que la tasa LIBOR
es menor al 4% y por lo_tanto la empresa mexicana se beneficia de la baja en las tasas

de interés. RS

GRAFICA 3.6.1 “LIBOR a 3 meses (“cap" al 4%)

D ~ - — ITOR— —— = qu‘
o i S BT IR ERRE R B I LI

TASAS OF: THTEAR;
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El “floor“ de tasas
-, piso) para un activ

Si la tasa de interés de merca o elegida es mfenor a la lasa piso fijada en el contrato, el
vendedor del “floor" le paga al comprador la dxferencm entre esta tasa flotante para ese
dia y la tasa piso. o

Sin embargo, si la tasa de mteres es supenor a la tasa piso el vendedor no hace ningliin
pago. :

La ventaja del "floor" es que el comprador limita su riesgo a disminuciones en tasas de
interés y se beneficia del incremento de las mismas.

Ejemplo 3.7:

De la misma forma que en el ejemplo anterior para "caps", se puede realizar un "floor®,
pero suponiendo que la empresa tiene activos a una tasa variable y sus expectativas de
tasas de interés son a la baja. Para obtener un rendimiento minimo de sus activos, en
base a la estructura de sus pasivos, compraria una tasa piso que permitiria a la empresa
cubrirse contra la posible baja en las tasas, pero beneficiarse en caso contrario.
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TASA FLOTANTE

La situacién anterior se puede ver claram
meses, debido que a partir-de julio:lat;
riesgo pagando el diferencial-en:la; revisio
minimo para la inversion. =~

,-pero’ el M floor" cubre este
“asegurando’ un rendimiento

GRAFICA 3.7.1
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; AP.L_ICACIONE'S :

"Ca‘p’s y "ﬂoors habilitan su uso en el presupuestd para costos de tasas para préstamos
*'o.rendimientos ‘de inversiones sin dejar dentro una tasa-fija. Un "cap" puede ser usado
para -proveer proleccién’ contra cualquier ‘alza de tasas de interés arriba del nivel
) comcme mientras que deja el potencml para: beneﬁcmrse en alguna reduccion de las
,tasns de interés.

Alternativamente puede ser usado para prevenir desastres. Por ejemplo: Si un proyecto
perdiera dinero, tasado para crecer arriba de.14.5%, un "cap" podria ser comprado al
14% para asegurar que el proyecto slemprc fuera provechoso .

El comprador de un "floor" puede estar cierto de que, hasta el venc:mxento, Ia tasa de
interés que €l recibe no serd mas baja que la tasa "floor" y si la tasa crece serd mis alta.

3.2.3) "COLLARS"

El "collar" de tasa de interés se utiliza para fijar una banda determinada por un tasa
techo y una tasa piso. Esta estructura permite protegerse contra el riesgo de
fluctuaciones amplias en las tasas de interés, .

El "collar" puede ser utilizado para cubrir el riesgo tanto de pasivos como de activos.

Es una combinacion de un "cap" y un "floor". El “collar” limita el minimo y el miximo
en las tasas entre las cuales los costos de préstamos (o rendimientos en inversiones)
pueden variar. Esta combinacion puede reducir substanciaimente, frecuentemente o
nunca, el costo de la prima de proteccion del "cap™ o "floor".

La compra de un "collar" (un "collar" de prestamista) es la compra de un "cap" y la
p! 2 p! Py

venta de un "floor". La venta de un "collar" (un "collar” de inversionista) es la compra
de un "floor" y la venta de un "cap".
y p
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“"COLLARS" PARA PASIVOS

E! "collar" para cubrir el riesgo de un pasivo o préstamo, se logra mediante la compra
.de un"cap" y. la venta de un "floor", ambos de tasas de interés; utilizando un mlsmo
contrato. De esta manera se reduce el costo de la cobertura, :

E] vendedor de un "collar", por una comisioén, se compromete a compensar: al
comprador si la tasa de mercado para ese dia es superior a la tasa techo fijada en el
contrato durante el periodo de tiempo definido. Al mismo tiempo, el comprador det
"collar" se compromete a su vez a compensar al vendedor si la tasa de mercado para
ese dia es inferior a 1a tasa piso fijada en el contrato (ver grifica 3.7.2).

Cuando las tasas de interés estdn dentro de la banda fijada por la tasa techo y la tasa
piso no es necesario hacer pagos.

El "collar” protege contra el riesgo de incremento en la tasa de interés sin fijarla.

La principal desventaja del "collar" es que limita la posible reduccion del gasto por
concepto de interés si la tasa de interés flotante es inferior a la tasa piso.

GRAFICA 3.7.2 LIBOR a 3 meses ("collar" de tasas de interés)
F‘ - §ITIEIN Ti70373%]
ol I ' ; '_'-'1 v.c0
-3 ¥.50
l -

it S ;

Wi;

:IL'I\I nr. llsu o !xuvn:
¥
!

PRSI S —

L|§:4
O I T A I
noa
8 3 o

Q- [

S
-
.

|
i

JuL aug ser oct




Sin embargo, la desventaja estd compensada porque. el "collar" cuesla ‘menos que el ;
B il p porq q
"cap" (esto se expllca porque el flujo representado por la venta abarata el, "collar") y™
puede adaptarse mejor a las expectativas de las tasas de interés; ‘Ad que es
posible estructurar un "collar" sin costo alguno para el comprador. :

CARACTERISTICAS:

- El "collar" es independiente del préstamo o deposito principal
S El "collar" puede ser hecho a la medida para combinar el préstamo o

deposito principal

- No existe intercambio de principal

- Para un "collar" de prestamista, éste vende un "floor" por una prima la cual
es usada para comprar un "cap”. Asi si la LIBOR es mas alta que la tasa
“cap", el prestamista recibe un pago convenido segun el diferencial, pero
si la LIBOR es mas baja que la tasa establecida en un "floor", entonces el
prestamista hace el pago

- Para un "collar” de inversionista, éste vende un "cap" por una prima la cual
es usada para comprar un "floor”, Si la LIBOR es mads alta que la tasa
“floor", el inversionista recibe un pago, pero si la LIBOR es mas alta que la
tasa del "cap", el inversionista hace el pago convenido

- Este pago convenido es la diferencia entre la tasa del "cap” o "floor" y la
LIBOR, multiplicada por e! monto principal, ajustado para la frecuencia de
la revision dei "cap” o "floor"

- Disponible en muchas monedas en montos arriba de 500 mil libras o en
moneda equivalente

- Un "collar" puede ser vendido de nuevo al banco si no se requiere por mis
tiempo

- La tasas mixima y minima son conocidas

- Se requiere de una linea de crédito para los pagos netos para hacer bajo el
"collar"
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"FORWARDS" (CONTRATOS DELANTADOS

”'3.3)

es él ‘acterdo entre comprador y vendedor :
inada y-a.un precno

“En foma genera] un contraxo dc forward"
una’ transaccién en una fecha futura prcdeter

prador de contrato acuerda rec1b1r el p oducto negociado
El ‘vendedor del contralo acuerda entregarselo :

No ‘hay mngun pago |mc1al de ninguna de laﬁ dos partes. El pago que se hace al recibir
‘el producto en la fecha futura depende del prccxo del mercado en esa fecha:

; contrato del- "fonvard", entonces el comprador tiene una ganuncm ya que
vaa comprar a’ un precio menor.que el del mercado

‘el precxo de’ mercudo resulta menor que el del contrato; entonces el
vendedor resulta beneficiado al vender a un precio mds alto

En la grafica:3.7.3'se mues!ra el-comportamiento del precio del trigo en el mercado a :
" nivel mundial y los momentos posibles de contratacion de un "forward" :

GRAFICA 3: 7 3 Precios del trigo en el mercado mundial BRI
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El riesgo cambiario mds comin que enfrentan las empresas, entidades gubernamentales,
bancos y otras instituciones financieras mexicanas es el de devaluaciones inesperadas
del peso frente al dolar: estadounidense. Es importante aclarar que el peso no tiene
-paridad directa frente a otras divisas por no cotizar en los mercados internacionales. Sin

“embargo, los mexicanos también enfrentan -cada vez con mayor frecuencia- ios riesgos
cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de cambio del peso frente a
divisas diferentes del dolar, como el marco, la libra esterlina, el franco suizo, el yen y el
délar - canadiense, entre otras. Recordemos que la cotizacién peso/U.S.D., estd
predeterminada pero que el délar flota frente al resto de las principales divisas fuertes.
En-consecuencia el peso también flota frente a estas divisas fuertes, y los movimientos
inesperados en los tipos de cambio del peso frente a divisas diferentes del ddlar son
comunes en estos mercados cambiarios volatiles.

Para cubrirse ‘contra  estos riesgos, los mexicanos pueden recurrir a los "forwards"
(contratos adelantados) de divisas.

3.3.1) "FORWARDS" DE DIVISAS

Los "forwnrds o contratos adelnntudos son los instrumentos mads -usados para
protegerse de movimientos no previstos del tipo de cambio y para especular.

Los fér\\’nrds de divisas son contratos que establecen hoy la cantidad y el
recio de compra/venta de divisas que se celebrara en el futuro.

‘ ?Ejemplo 3 8

Una empresa puede comprar 100 mil marcos alemanes a 60 dias en la central de cambio
de su banco. Si en el momento de celebrar el contrato, el tipo de cambio adelantado a 60
dias estd a .5 délares/marco, la empresa estd obligada a tomar la entrega de 100 mil
marcos en 60 dias y a pagar 50 mil délares (100,000 D.M. * 0.5 U.S.D./D.M. = 50,000
U.S.D.) a su banco.

El precio de este tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado se determina
en el mercado por la libre interaceion de la oferta y 1a demanda. Por lo general difiere
del tipo de cambio al contado, debido a las expectativas del mercado acerca del tipo de
cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las tasas de interés domésticas y
externas, y a la prima por riesgo cambiario.
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Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extra bursatil en el mercado
interbancario. Las principales monedas, (marco aleman: DM, yen: JY, libra esterlina:
BP, délar canadiense: CD, ddlar australiano: AD, franco suizo: SF) se cotizan en
términos de dolares estadounidenses, comunmente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias.
Por lo general, estas cotizaciones son para transacciones de gran escala. Algunas otras
monedas también se cotizan en los mercados adelantados (no es el caso del peso), y los
bancos con frecuencia compran y venden “forwards" por cantidades relativamente
reducidas a fechas especificas.

Ademds, algunos bancos ofrecen contratos adelantados a largo. plazo, con cinco o
incluso diez afios de vencimiento.

En 1985, a raiz de que el gobierno mexicano prohibié a los bancos extranjeros (salvo
Citybank) recibir y entregar pesos en el extranjero, dichas instituciones inmediatamente
dejaron de tener acceso al mercado del peso/délar, por lo que este mercado adelantado
desaparecié. En su lugar, el Banco de México cred, en 1987, el Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, el cual ofrece proteccion contra
devaluaciones inesperadas del peso frente al délar estadounidense, pero no implica
recibir o entregar dolares, es decir, todas las liquidaciones se efectian en moneda
nacional.

Ejemplo 3.9:

Una empresa estadounidense tiene 50,000 libras esterlinas (BP) en cuentas por pagar a
30 dias. Su riesgo reside en que el tipo de cambio USD/BP suba mads de lo esperado,
aumentando asi la cantidad en ddlares necesaria para comprar las 50,000 BP requeridas
(Este cjemplo se puede aplicar a empresas mexicanas dado que e} peso estd ligado al
délar, y de esta manera el riesgo de la empresa mexicana es similar al de la empresa
estadounidense: que la libra esterlina se aprecie frente af délar).

La siguiente grafica muestra la exposicion al riesgo de esta empresa. (Se supone que el
tipo de cambio adelantado a 30 dias es de 1.51 USD/BP y que, no obstante su
imperfeccion por tomarlo como bdsico, es el mejor prondstico del tipo de cambio al
contado vigente dentro de 30 dias).

57



GRAFICA3.9.1 " Perf'l de rlesgos de una empresa mexlcana o. estadoumdense
con cuentas por pa; gar en: libras esterhnas.~
: G Cambio neto -

. cn‘USVD )

+500) -
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(-)
En el eje x se representa el tipo de cambio USD/BP y en el eje Y, el cambio neto de las
ganancias en USD de la operacién. La linea diagonal muestra el perfil de riesgo
cambiario de la empresa: conforme baja el tipo de cambio de USD/BP, la cuenta por
pagar se vuelve mds barata, de tal suerte que la empresa registra una ganancia neta; a
medida que el tipo de cambio USD/BP aumenta, la cuenta por pagar resulta mds cara y
la empresa registra una pérdida neta.

La empresa puede eliminar este riesgo cambiario mediante la compra de un contrato
adelantado de 50,000 BP a 30 dias. De esa manera hoy sabe, con toda exactitud, cudl
serd el costo en délares estadounidenses de su cuenta por pagar en libras. En sintesis, al
comprar libras esterlinas adelantadas, la empresa tiene la certeza de que, no obstante los
movimientos del tipo de cambio USD/BP, no registrara ganancias ni pérdidas netas con
respecto a su posicion actual, fecha cuando se espera que el tipo de cambio al contado
en 30 dias sea de 1.51 USD/BP. Esto se muestra en la grafica 3.9.2.
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La empresa, por lo tanto, compra un contrato adelantado de 50,000 BP a 30 dias, a un
tipo de cambio 1.51 USD/BP. Si al cabo de dicho periodo, el tipo de cambio se
encuentra a 1.52 USD/BP, la empresa solo estd obligada a pagar 1.51 USD/BP, .
conforme estipulan los términos de su contrato. Puesto que paga un precio menor por
las libras esterlinas que el precio vigente del mercado, la empresa registra una ganancia
neta de 500 USD. Por otra parte, si el tipo de cambio baja a 1.50 USD/BP, la empresa
de cualquier manera deberd pagar 1.51 USD/BP al banco; como este precio es mayor
que el imperante en el mercado, la empresa registra una pérdida neta de 500 USD. Este
perfil de riesgo es la linea con pendiente positiva en la gréfica 3.9.2.

GRAFICA 3.9.2 Cobertura contra riesgo cambiario mediante contratos adelantados.

(+}|Camblo neto
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(+500) ~ e NG POSICION EN BP ADELANTADG

PERFiL DE RIESGO
POSICION AL CONTADO

(- 500)

. )
Al combinar el perfil de riesgo de la posicion al contado de la empresa (la deuda de
50,000 BP a 30 dias) con el perfil de riesgo de la posicion en contratos adelantados (que
contrata para comprar 50,000 BP a 30 dias, al tipo de cambio de 1.51 USD/BP), se
observa que las ganancias de un lado anulan las pérdidas en el otro y viceversa. Si el
tipo de cambio baja a 1.50 USD/BP, la empresa registra una ganancia de 500 USD. ya
que su cuenta por pagar en libras costaria 500 USD menos de lo esperado; pero, al
mismo tiempo, en virtud del contrato adelantado, estd obligada a entregar ddlares y
recibir libras esterlinas de su banco con una pérdida neta de 500 USD. La linea
punteada, que representa el perfil del riesgo neto, muestra que, a pesar de los
movimientos del tipo de cambio, la empresa no registra bajo ningin escenario un
cambio en sus ganancias con respecto a la posicion de hoy, fecha cuando la cobertura
entra en vigor.En sintesis, la empresa tiene certidumbre.
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Esta cemdumbre es de cnorm valo y que no solo ehmma el nesgo de movnmlentos

de 30 dms (de:lo; conlmrlo, por definicion, no contaria con cobertura). Al realizar un
“contrato adelantado con’su_banco, la empresa tiene certidumbre respecto al tipo de
cambxo futuro pero el dinero nd cambia de manos sino hasta el término de los 30 dias.

3.3.2) "FORWARDS" DE TASAS DE INTERES?

Los "forwards" de tasas de interés o "forward rate agreements" (FRAS), al igual que los
de divisas, son instrumentos que se negocian de manera extrabursitil en el mercado
interbancario.

Un FRA habilita a prestadores e inversionistas a mantenerse en una tasa futura
eludiendo los efectos del cambio en las tasas de interés. Los FRAS pueden ser usados
en otro mercado de dinero y con instrumentos del mercado de capitales tales como
certificados de depdsito, papel comercial o aceptaciones bancarias, o con facilidades en
préstamos convenidos con un banco.

Los primeros FRAS se ofrecieron sobre instrumentos denominados en ddlares
estadounidenses y aparecieron en Londres en 1983, su mercado se expandid
rapidamente y, hacia fines de 1985, el volumen de operacion mensual alcanzo 7,000
millones de USD del principal nocional, En la actualidad, los FRA se ofrecen también
en Nueva York y gozan de amplia aceptacién entre las instituciones de alta calidad
crediticia, que desean cubrirse de riesgos muy especificos de tasas de interés.

A diferencia de los "forwards" de divisas que implican la entrega de la moneda en una
fecha futura, los FRAS son contratos de compensacion en efectivo. El FRA exige que
las partes establezcan una tasa de interés de referencia, la tasa de interés pactada y un
principal.

22 Duriyative Products Seminar for NAFIN, Oocumento realizado por fa Swiss Bank Corporation. Septiembire 15+17,1892,
23 E) pnncipal nocional s 1 cantidad sobre I3 qua se pacta el FRA o cualauisr otro producto derivado.
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Ejemplo 3.10:

Una empresa contrata un FRA con la tasa de interés de referencia LIBOR a 6 meses;
tasa pactada de 4% y con un principa!l nocional de 100 millones de dolares. En una
fecha futura especifica, por ejemplo dentro de un afio, si la LIBOR a 6 meses estd a 5%,
la parte que desea cubrirse contra el descenso de la LIBOR a 6 meses paga a la parte
que desea cubrirse del aumento de esta tasa, 1% sobre los 100 millones de délares, o un
millén de USD en efectivo. Siguiendo el mismo principio, si la LIBOR estd a sélo
3.5%, la parte que desea cubrirse contra un aumento en la tasa, paga a la parte que desea
cubrirse contra un descenso, .5% sobre 100 mitlones USD, o medio millén en efectivo.
- Lo anterior se puede observar en la siguiente grafica,

GRAFICA 3.10.1: Libor a 6 meses, linea soporte 4%, diferencias anuales.
- TTogwen YYITTETS
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‘Ejemplo 3.11:

Un'tesorero funda su compaiiia con lineas de banco, con revision de tasa LIBOR cada
tres meses; estd preocupado acerca del posible crecimiento de las tasas de interés
durante los siguientes meses. El, entonces, tendrin que escoger entre mantener los
"precios y compartir e! mercado mientras que las utilidades declinan o mantener las
.‘utilidades. perdiendo competitividad en el mercado con competidores que se
‘resguardaron en fondos a tasa fija cuando las tasas eran mas bajas.

Para evitar ésto, la compaiija contrata un FRA para proteger las siguientes dos
revisiones, la primera en un mes y la segunda en cuatro meses. En la terminologia del
mercado ellos compran "1 contra 4" al 13.35% y a "4 contra 7" FRA al 13.26%.

En un mes, la tasa LIBOR a 3 meses serd comparada con la tasa acordada; si la LIBOR
es mds alta que el 13.35%, el banco pagard la diferencia descontada entre las dos tasas a
la compaiiia. Si la LIBOR es mds baja que el 13.35%, la compaiiia pagara la diferencia
al banco.

Del mismo modo, tres meses después, la tasa libor a 3 meses serd comparada con la tasa
acordada para el "4 conta 7" FRA, 13.26% y el pago de compensacion para el segundo
FRA sera hecho de acuerdo a lo que le pase a las tasas de interés, el FRA ha fijado los
costos de las dos revisiones de tasas del préstamo.

Pago convenido:

La tasa "forward" es acordada cuando el contrato es pactado. En el principio de las
fechas del préstamo o depésito principal, un pago de compensacion es hecho entre las
dos partes el cual representa la diferencia entre la tasa acordada entre el FRA y la actual
tasa LIBOR para el periodo (ésta se paga al principio del periodo). Este simple pago
concluye la transaccion. Por ejemplo, suponga que una compaiiia ha entrado en un FRA
durante seis meses, bajo un préstamo de 5 millones de libras, al 12%. Si en la primera
fecha, la LIBOR a 6 meses ha crecido hasta 13%, entonces un pago de compensacién se
hace a la compaiiia. El pago sera el valor presente de un 1% de diferencia de interés
sobre el monto de principal de 5 millones de libras, para el periodo de seis meses.
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Ejemplo'3.12:

m futuro, pero .
‘es especnfcm o

Para contratar, se debe especxﬁcar'

- El'monto prmcnpal y el tipo de moneda
=<~ La fecha de comienzo y de término del prestamo o deposnto principal

- Lo que se desea, un acuerdo de prestatario (para proteger una tasa de préstamo) o

como prestador (para proteger una tasa de deposito).

En resumen, para los FRA:

1) El FRA es independiente del préstamo o la inversion principal

2) El monto y la fecha de inicio del FRA puede ser convenida de acuerdo a la
transaccion principal

3) Las tasas LIBOR de tres, seis, nueve, y doce meses son las que se utilizan, pero
cualquier periodo de éstas puede ser escogido

4) No hay intercambio de principal

5) Proporciona conocimiento de costo del pasivo futuro o rendimiento de la
inversion

6) La diferencia neta entre LIBOR y la tasa FRA se paga de una parte a la otra

7) Disponible en otras monedas en montos arriba de 500,000 libras o moneda
equivalente

8) Disponible para cualquier periodo arriba de dos aiios

9) Se requiere de una linea de crédito para cubrir el pago neto del riesgo
(aproximadamente 3% del principal por afio).
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En conclusidn:

Las ventajas de los “forwards", dado que.se ‘manejan contratos ajustables a las
necesidades, son' de - ficil EJECUCIOI‘I ya- que-existe: 1a-libertad de negociar cualquier
producto, por cualquier cantidad’y’ una ‘fecha: de entrega pactada por las dos partes que
integran el contrato, ademns de prop ertidumbre considerable para plazos
hasta de dos afios. :

- Los flujos fiituros deben conocerse con una certidumbre razonable
- El riesgo crediticio se mcremema debldo a que estdn involucrados penodos
de tiempo mns largos . :

64



respecto al producto negociado .y la fecha' de entrega‘ en un contrato futuro se pueden
. negocmr bonos, accnones, dnvnsas, elc. :

Los futuros pueden ser de dos tipos: financieros o sobre productos como semillas,
aceltes vegetales, algodén, etc.

A diferencia de los contratos "forward" en los cuales las cantidades y los vencimientos
varian de un contrato a otro, los contratos futuros se manejan en forma generalizada, es
decir, con dias de vencimiento y condiciones contractuales establecidas.

La negociacion de futuros se hace por medio de una Bolsa de Futuros que acta como
intermediario entre el comprador y ¢l vendedor en cada transaccion.

En México, las empresas agro-industriales mds avanzadas ya utilizan futuros para cubrir
sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras también
recurren a contratos de futuros para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; a su
vez, distintas instituciones gubernamentales y financieras utilizan futuros sobre las tasas
de interés con el propdsito de cubrirse contra las condiciones voléitiles de los mercados
internacionales de crédito.

En 1988, Banamex y, poco después Banca Cremi y Banca Serfin, inauguraron
divisiones para el manejo de futuros en las Bolsas de Estados Unidos y Londres y en la
actualidad, numerosos bancos mexicanos estin en proceso de iniciar operaciones de
corretaje.

Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de futuros sobre
una amplia variedad de mercancias y finanzas (ver el cuadro 3.1 y 3.2). Estas
transacciones tienen fines especulativos o de cobertura. La gran mayoria de las érdenes
de compra o venta de contratos futuros (las cuales se canalizan a la Bolsa por via
telefénica y se retransmiten a los operadores en los pisos de remates mediante
mensajeros o sefiales manuales) es operada por corredores, quienes a su vez recurren a
los mercados de futuros en Chicago o Nueva York.

24 Siomi Gémez. NAFIN, Direccion Internacional de Administracion y Control de Deuda Extema,
Octubre, 1992,
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Gunado vacuno (CMEMCE)
i Puercos vivos (CME,MCE)

Panza de puerco (tocino)( CME)

" Crudo Brent (IPE)

:Maiz (CBT; MCE)": .- Gaséleo (IPE)
Avena (CBT)" - . * Propano (NYM)~
Soyn (CBT MCE) ; ’

** Pasta de soya (CBT; MCE) MADERA
Aceite de'soya (CBT) Madera (CME)

Trigo (CBT,KC, MPLS, \VPG MCI‘) .

" Cebada (WPG) - : METALES

#: Linaza (WPG) -+ Cobre (COMEX. LME)
Canola (WPG) Oro (COMEX, CBT)

“'Arroz (CRCE) Platino (NYM)
Sorgo (KC) Paladio (MYM)
! Plata (COMEX, CBT)
GAVADO Y CARNE Plomo (LME)
Ganado de engordn (CME)~ Aluminio (LME)

Nigquel (LME)
Zinc (LME)

Pollo (CME) ALIMENTOS Y FIBRAS
B - Cacao (CSCE)

ENERGETICOS Café (CSCE)

Crudo. ligero (NYM) Aztucar mundial (CSCE)

Combustible No.2 (NYM) Azicar doméstica (CSCE)

Gasolina sin plomo (NYM) Algodon (CTN)

Gas natural (NYM) Jugo de naranja (CTN)

Bolsas donde se comercian los principales futuros de mercancias

CBT = Chicago Board of Trade

CME = Chicago Mercantile Exchange

COMEX = Commodity Exchange, Nueva York
CRCE = Chicago Rice & Cotton Exchange

CTN = New York Cotton Exchange

CSCE = Coffe, Sugar & Cocoa Excange, Nueva York
IPE = Intenational Petroleum Exchange, Londres
KC = Kansas City Board of Trade

MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago
MPLS = Minneapolis Grain Exchange

NYM = New York Mercantile Exchange

WPG = Winnipeg Commodity Exchange

LME = London Metals Exchange
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DIVISAS
" Yen japonés (IMM,MCE)
* Marco Alemén (IMM,MCE)
Délar Canadiense (IMM)
Libra esterlina (IMMMCE)
Franco suizo (IMM,MCE)
Délar australiano (IMM)
Indice de! ddlar E.U.A. (FINEX)

INDICES BURSATILES

Indice Standard & Paor’s 500 (CME)
Indice Nikkei 225 (CME)

Indice Major Market (CBT)

Indice KC Mini Value Line (KC)

Bolsas donde se comercian los pri

'CUADRO 3.2; Principales contratos de futuros financicros

TASAS DE INTERES

Bonos de la tesoreria E.U.A.
(T-Bonds)(CBT MCE,LIFFE)
Bonos del gobierno aleman (LIFFE)
Notas de la tesoreria E.U.A. a 5 afios
(T-Notes)(CBT,FINEX)

Notas de la tesoreria E.U.A. a 2 afios
(T-Notes)(CBT,FINEX)

Tasa de interés a 30 dias (CBT)
Pagarés de la Tesoreria E.U.A.
(T-Biils) (IMM)

LIBOR a un mes (IMM)

indice de bonos municipales (CBT)
Depdsitos de euroddlares (LIBOR)
(IMM, LIFFE)

Depasitos de libras esterlinas (LIFFE)
Gilt Jargo (LIFFE)

Valores respaldados con hipotecas
(Mortgage-Backed Securities)(CBT)

futuros fi ieros

IMM = International Monctary Market del Chicago Mercantile Exchange

FINEX =Fi ial Instrument E

division del New York Cotton

Exchange

MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago

CBT = Chicago Board of Trade

LIFFE = London International Financial Futures Exchange
NYEE = New York Futures Exchange




Ademds de los contratos que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se
comercian futuros de metales, alimentos y tasas de interéds, al igual que muchas otras
bolsas de futuros mas pequeitas en el resto del mundo, como son: la Bolsa de Valores
de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity Exchange, Singapure
International Monetary Exchange (SIMEX), Marché a Terme des Instruments
Financiers (MATIF) de Paris y Deutsche Terminbérse (DTB) de Frankfurt, entre otros.

Las funciones econdmicas de los futuros son:

1) Cobertura;
Es un mecanismo para transferir el riesgo de quien no lo quiere a quien estd
dispuesto a tomarlo

2) Financiamiento: : -
La empresa que tiene cubierto el “precio: de  sus productos consigue
financiamientos mas baratos

3HE iva de distribucién:
En vez de gastos de mercadotecnia o busqueda de compradores del bien
relacionado, simplemente se venden los contratos de futuros y se entrega el
producto cuando expiren

4) Diseminacién d .
Los precios de los contratos de futuros sirven para la plancacion de estrategias de
las empresas y se diseminan en todo el mundo dando idea del consenso entre
oferta y demanda de un producto

El éxito tan evidente que han tenido las bolsas donde millones de contratos de futuros se
comercian diariamente, no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en
comparacién con los "forwards": primero, la homogeneizaciéon del propio contrato;
segundo, la creacion de la Casa de Compensacion, tercero, la practica de revalorizar
directamente todas las posiciones y de pagar o recibir margenes todos los dias en
funcién de dicha revaluacion; y cuarto, los avances tecnoldgicos que permiten la
participacién de compradores y vendedores del mundo entero, la transmision
instantinea de noticias y cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme volumen
de las operaciones.

25 Es una Institucion que tiena como funcién principal, romper el vinculo entra el comprador y el vendedar de un contrato a futuro,
quedando como camprador legal frente a cada vendedor, y a la inversa, como vendedor legal ante cada comprador, asl, los compradores y
vendedores de contratos no tienen que preocuparse sobre el riasgo crediticio de su contraparte, ya que, legalments la parte contraria es
siempre la Casa de Compensacién,
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Ventajas de los futuros:

1) Se elimina el riesgo crediticio

2) La forma generalizada de los contratos hace que los futuros sean ficiles de
usar y mas baratos

3) Los futuros pueden ser revertidos en cualquier momento, pues el mercado es
grande y tiene una liquidez considerable

" Y, analogamente, como desventajas, podemos mencionar dos: Los montos homogéneos

y las fechas fijas pueden no coincidir con los requerimientos especificos y los precios se
pueden afectar por la especulacion existente en el mercado.
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Cuadro 3.3

Anilisis Comparativo de Futuros y "Forwards"

Futuros

Las operaciones se realizan en un
lugar especifico (Bolsa de Futuros)
a través de operadores.

Los participantes tienen posturas
especificas, determinando el precio
en cada momento.

Los participantes utilizan agentes
para que su operacién sea efectuada
en la Bolsa de Futuros,

Los participantes no conocen su
contraparte en la operacion.

Actiian como participantes: Bancos,
empresas, casas de bolsa,
inversionistas y especuladores.

La diseminacién de precios es
continua y conocida por todas las
partes involucradas.

La bolsa de Futuros actiia como
contraparte en cada transaccion por
lo que el riesgo por incumplimiento
es practicamente nulo.

La operacidon requiere de
deposito por ambas partes.

un
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"*Forwards"

Las operaciones se realizan por
telefono o fax, generalmente entre
bancos o grandes compaiifas.

Los participantes dan posturas de
compra y venta al mismo tiempo y
con un diferencial entre estos
precios,

Los participantes operan
directamente o a través de agentes.

Los participantes siempre conocen
a la contraparte en operacion.

Son participantes: bancos y grandes
corporaciones.

Las posturas solo encuentran
disponibilidad a través del mercado
interbancario.

En cada operacion se analiza el
riesgo  crediticio de cada
contraparte.

El depésito no es requerido entre
bancos. En el caso de las empresas
a veces se requiere de colaterales.




Las compensaciones por
movimientos en el precio del
contrato son efectuadas diariamente
a través de la ‘"cimara de
compensacion”. Las ganancias
pueden ser retiradas diariamente y
las pérdidas deberan pagarse
diariamente.

La mayoria de las operaciones son
liquidadas (canceladas) antes de la
entrega de divisas.

Existen fechas estandarizadas para
la liquidacion de los contratos.

El tamafo del contrato es
homogéneo (cantidad especifica de
divisas).

Se carga una comision por la
compra-venta.
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Las . pérdidas’ o' ganancias " 'son
realizadas el dia de vencimiento de :
la operacion. g ‘

La mayoria de las operaciones son
llevadas al vencimiento y la divisa
es entregada,

La fecha de vencimiento
aquella pactada entre las partes.

serd

Los participantes pueden operar
cualquier monto pactado entre
ellos.

No hay comision por operacion. La
utilidad o pérdida se genera por las
diferencias obtenidas por los
bancos participantes.



Resumiendo, se puede ver que mientras los contratos "forward” otorgan facilidad y
flexibilidad, los contratos de futuros ofrecen proteccion al riesgo crediticio. Los futuros
requieren una atencion administrativa diaria (vigilancia continua del mercado); los
"forwards" en cambio, son mds ficiles de manejar porque solamente se realiza un pago
total a la entrega del producto.

En los contratos de "forward" y futuros se puede establecer a la entrega:

- El vendedor realiza la entrega de la mercancia y el comprador el pago en efectivo

- El contrato es valuado dado el precio de mercado comparado con el precio contractual,
por medio de un proceso conocido como intercambio fisico, en el cual las dos
contrapartes acuerdan restablecer el intercambio, es decir, otro tipo de mercancia,
diferente colocacion, etc., esto se usa frecuentemente en futuros de mercancias como
semillas, aceites, petréleo, etc.



3.5) "OPTIONS" (OPCIONES)?7

Una opcidn es un contrato que le proporciona a su tenedor el derecho, mas no la
obligacion, de comprar o vender una mercancia o bien particular (por ejemplo una
moneda) a un precio pre-establecido (precio de ejercicio) en o antes de una cierta fecha
(fecha de vencimiento). Después de esta fecha, la opcion deja de existir. Por otro lado,
el vendedor de una opcidn, estd a su vez, obligado a vender (o comprar) las acciones del
tenedor al precio especificado, cuando et tenedor lo solicite.

El comprador paga al vendedor una prima por ese derecho cuando se cierra el contrato.

Desde el siglo pasado, se han realizado operaciones con opciones en los mercados
internacionales. Sin embargo, en Estados Unidos, fueron suspendidas a raiz del "crack"
financiero al inicio de los afios 30°s.

A partir de 1972 en el "Chicago Board Options of’ Exchange" (CBOE) se reinicia su
operacién, y en la actualidad se utilizan en 3 bolsas mds en los Estados Unidos:
"American Stock Exchange", "New York Stack Exchange", y "Philadelphia Stock
Exchange".

En la Bolsa Mexicana de Valores, ¢l 20 de agosto de 1992, se autoriza el mercado de los
"warrants", o titulos opcionales, que son una variacion de las opciones.

Las opciones son una herramienta de inversion versatil. A causa de su estructura unica
de riesgo/premio, las opciones pueden ser usadas en muchas combinaciones con otros
contratos de opciones u otros instrumentos financieros, para crear una posicion de
cobertura o una posicion especulativa.

Una opcidén permite fijar el precio, por un perfodo especifico de tiempo, para poder
comprar o vender acciones a un valor con una sobretasa, lo que es sélamente un
porcentaje del precio que pagaria si uno fuera directamente el tenedor del valor. Este
apalancamiento quiere decir que al usar las opciones, se podra incrementar el beneficio
potencial de los movimientos del precio del bien.

28 opciones,Forwards, Fulures v Warranls. Siomi Gémaz. NAFIN, Direccion Internacional de Administracian ¥ Control de Deuda Externa,
brs, 1892.
Aguiia to QTC opfion and Warrant strategies, Documento realizado por la Swiss Bank Carporation para Nacional Financiera. Octubre.
1992,
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Ejemplo 3.13:
Se tienen 100 acciones cotizadas a N$50; por lo tanto éstas cuestan N$5,000,

Se tiene una opcion de compra con un precio de ejercicio de N$50, la cual da derecho a
comprar esas 100 acciones del mismo valor en cualquier momento durante la vida de la
opcion y la cual cuesta N$500.

Continuando con el ejemplo, suponga que un mes después de la compra de la opcion, el
precio de la accién ha subido a N§55. La ganancia sobre la inversion en el valor seria de
N$500, o un 10%., Pero, por ¢l mismo incremento de N$5 en el precio del titulo, el
premio de la opcidn de compra podria subir a N$7, por un rendimiento de N$200, o
40%. Aunque el monto en nuevos pesos ganado en la inversion es mayor que la
inversion en opciones, el porcentaje del rendimiento es mucho mayor con las opciones
que con las acciones.

Los riesgos al hacer este tipo de transacciones son limitados ya que el comprador sélo
puede perder el monto de la prima pagada, y el vendedor corre el riesgo de que cuando
el comprador haga uso de su derecho del opcion surja un costo desfavorable (que tenga
que pagar mas de lo previsto).

El apalancamiento también tiene implicaciones negativas. Si el valor de la acciéon no
sube como se esperaba, o cae durante la vida de la opcion, el apalancamiento hard mds
grande la posible pérdida de la inversion. Por ejemplo:

Ejemplo 3.14:

Si en el ejemplo anterior, el precio cae hasta N$40, entonces la pérdida de la inversién
seria de N$1,000, o 20%. Por este decremento en N$10 el premio de la opcidn podria
caer a N$2, resultando en una pérdida de N$300, o 60%. No obstante, debe considerarse
que, como un comprador de opciones, lo méds que se puede perder es el premio que se
pago por la opcidn.

74



3.5.1) Elementos de un contrato de opciones:
Al momento de contratar una opcion, es necesario que se especifique:

« Tipo de opcion.

o Cual es el bien subyacente? y su monto.

« El precio de ejercicio? .

« El precio de la opcion. e
« La fecha de vencimiento

El precio especifico es conocido como el precio strike o de ejercicio y el dia de ejercicio
es el dia en que se hace vilido el contrato de [a opcidn.

Otra forma de clasificarlas es segin la fecha en que se ejercita la opcién: el estilo
americano de una opcién es ejercitar, en o antes de la fecha de vencimiento y el europeo
solamente en esta fecha.

3.5.2) Tipos de opciones:

Las opciones se pueden clasificar, de acuerdo a los derechos y obligaciones que
originan, en:

1. Titulo opcional de venta ("put”): Otorga al tenedor el derecho, mas no la
obligacion de vender al emisor una cierta cantidad de un bien a un precio y un plazo
dados.

Al final del plazo, el tenedor de la opcién podra recibir del emisor la suma de dinero
que resulte de Ia diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el
precio de ejercicio y el precio corriente de mercado del bien.

2. Titulo opcional de compra ("call"): Otorga al tenedor el derecho, mas no la
obligacién de compar al emisor un bien a un precio y un plazo determinados.

De la misma manera, al final del plazo, el tenedor podra recibir la suma de dinero
que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el
precio corriente de mercado del bien, segiin sea el caso, y el precio de ejercicio.

28 gien subyucante: es el bien especifico en o cual esta basada la opcién, los cuales pueden ser ya 38 blanes basicos (azicar, soya,
10, plata, elc.), o instrumentos financieras (acciones, monedas, [ndices, sic.)
Ejercer una opcién significa hacer efectivo el derecho de compara {en el caso de un “call") o vender ("en &l caso ds un “pul’) &1 bien
subyacente al precio de ejercicio aspecificado en ! contrato de la opcitn.



Derechog y obliga: one:

"-Comprador Vendedor

:Derecho de Comprar Obligacién de yender

Fo o cuando el comprador
ejerza su derecho.

“ Derecho deleudg: Obligacién de comprar
cuando el comprador
ejerza su derecho.

3.5.3) Aplicaciones:

Las opciones se usan como cobertura ante las fuertes fluctuaciones que pudieran tener
los valores de bonos, obligaciones, tasas de interés, tipos de cambio, etc.

Se utilizan para aumentar el rendimiento cuando el valor del activo relacionado
permanece constante o decrcce, también pueden emplearse para mejorar las ticticas
tradicionales de corretaje. .

Este tipo de contratos también pueden ser usados para transformar un tipo de obligacion
a un interés dentro de otro (es decir, una tasa flotante dentro de una fija). Tipicamente,
el pago hecho por una parte ¢s a una tasa flotante de interés mientras que los pagos a ser
hechos por la otra parte es determinada con base a una tasa fija de interés o a una tasa
flotante diferente.

3.5.4) Determinantes del precio de una opcidn:
El precio (prima) de una opcidn esta determinado por cinco factores:

- Precio o tasa de ejercicio(en el caso de una opcién sobre monedas)

- Precio futuro esperado del producto negociado

- Plazo

- La volatilidad del producto negociado

- Tasa libre de riesgo (y en el caso de una opci6n sobre monedas, la
tasa libre de riesgo del pais de origen de la moneda)
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Dado que la opcién da origen a un derecho mas no a una obligacidn, ésta sélo serd
ejercida cuando al hacerlo exista un beneficio econémico; por esta facilidad de eleccién,
el precio de una opcidn es mayor que otras alternativas, por ejemplo, el precio de una
“obligacién".

Las opciones se pueden negociar directamente entre dos contrapartes (over-the-counter:
"OTC") o en una Bolsa de Opciones.

Ventajas de las opciones:

1)

2)

3)

Permiten al comprador de la opcion, beneficiarse si hay movimientos de mercado a
favor, mientras que ofrecen proteccion contra movimientos adversos del mismo.

Los contratos negociados en la Bolsa de Opciones proporcionan un acceso facil al
mercado y no hay exposicién al riesgo crediticio.

Los contratos negociados en el mercado OTC, pueden estructurarse para adecuarse a
las necesidades especificas.

Desventajas de las opciones:

2)

3)
4)

5)

Sélo estan disponibles para ciertos instrumentos (sin embargo, al negociarse en el
OTC se pueden crear opciones sobre cualquier instrumento).

Los contratos estandarizados pueden no coincidir con los requerimientos
individuales.

Las primas pueden ser altas, especialmente para opciones "OTC".
El tenedor (comprador) toma riesgo crediticio si utiliza una "option OTC",

La cotizacién de las opciones es altamente técnica, lo que puede provocar una
valoracién inexacta, generando posiblemente pérdidas.
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" Ejemplo 3.15:

El tesorero de una compaiiia con grandes ciclos de flujos de efectivo, se da cuenta que
aunque tuviera un sobregiro para consolidar su compaifiia, el tendria un monto
substancioso de efectivo para invertir en tres meses, hasta que este fuera requerido por
el negocio seis meses después. E! tesorero cree que las tasas de interés declinaran
lentamente en los siguientes meses, sin embargo, debido a la incertidumbre del mercado
en general y a la posibilidad de que las tasas crezcan, no quiere comprometerse con un
FRA.

El tesorcro compra una opcion de tasas de interés sobre LIBOR a 6 meses + 5%, a tres
meses para invertir 10 millones de USD durante seis meses, a una tasa del 9% y paga
una prima anual de 0.25% del monto principal (aproximadamente 12,500 USD).

Si en el dia de ejercicio dentro de tres meses, la LIBOR a 6 meses + 5% estd por debajo
del 9%, el tesorero ejercitard su opcidn y recibirid la diferencia descontada (como con un
FRA) entre LIBOR a 6 meses + 5% y el 9%. El depositaria entonces sus fondos en el
mercado. Descontando el costo de la prima, el rendimiento efectivo seria de 8.75%.
Alternativamente, si las tasas han crecido, el tesorero puede abandonar su "option" y
hacer su deposito a la tasa de mercado. En este caso, el costo maximo seria 0.25% anual
y la utilidad potencial seria retenida.

La prima pagada por una opcion de tasas de interés se expresa generalmente como un
costo porcentual por afio. El monto actual a ser pagado se puede calcular multiplicando
el costo porcentual por el maonto principal de la opcién, y este a su vez por el niimero de
dias en el periodo de la transaccién principal; todo ésto dividido entre el niimero de dias
de un aiio.
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‘- Para una opci(‘;n de ‘;res meses durante 6 meses a LIBOR (3 contra 9)% para 10 millones
de libras, con una prima de 0.28% por afio, ¢l monto actual de la prima a pagar seria:

’ * (,28% * fas_= 13,961.64 -
365 dias

Ti763797 ]

Ejemplo 3.16:
’, Se compra un "call option" al lo. de febrero sobre 1,000 onzas de oro a $450.00 la onza

y una prima de $2.00.

Esta opcién da al comprador el derecho de ¢omprar 1,000 onzas de ovo a $450.00 la
onza; si ésta fuese una opcidn europea sdlo podria ser ejercida el 1o de febrero, en
cambio, una opcién americana puede ser ejercida cualquier dia, hasta el 1o de febrero.

30 |a terminclogia de “cptian” es similar a la de los FRA, por ejemplo: un “option” de tres meses duranto seis meses a tasa LIBOR se
dice an lenguaje financiero coma 3 contra 8.
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Como la opcién da al comprador el derecho, mas no la obligacién, de comprar el oro, el

ejercicio del "call option” (opcién de compra) scrd determinado por el precio del oro en
el ‘mercado 'y ‘su‘comparacion con’el precio-pactado de $450, es decir, la opcion serd
“ejercida’ cuando el ‘precio ‘en.el mercado sea mayor de $450. El comprador entonces
compra‘el oro:en  $450.y lo vende en el mercado para asi tener una ganancia. El

“ vendedor de la’opeion va a tener una pérdida porque va a vender oro a un menor precio
que el de mercado.

La prima pagada por el comprador al vendedor es de $2 por onza de oro ($2,000 en
total), Si el "option" no se ejerce esta prima no es reembolsable, si la opcion se ejerce, el
costo debe ser restado del beneficio y asi obtener el beneficio neto.

Desde el punto de vista del vendedor de la opcion, la prima representa una entrada fija
si ésta no se ejerce. En caso de que la opcion sea ejercida este ingreso servira para
reducir el costo de la compra del oro a precio de mercado y vendérselo al comprador a
$450 que era el precio estipulado. Si la diferencia entre los precios fuera muy grande y
se rebasara el monto de la prima, entonces resultaria una pérdida para el vendedor de la
opcion.
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3.6) "WARRANTS" (GARANTIAS)

“ El "warrant” es un instrumento bursatil en virtud del cual el emisor otorga al tenedor del
mismo, por medio del pago de una prima, el derecho (no la obligacién) de comprar o
vender al emisor, determinado niimero de titulos, a un precio de ejercicio determinado,
dentro de un cierto plazo de vigencia.

Es decir, un "warrant” es un contrato que otorga el derecho (opcién) de compra (o
venta) de una accidn a un precio predeterminado, durante un lapso de tiempo definido.
Este derecho es emitido por una institucion financiera, ya sea casa de bolsa o banco, y
adquirido por un inversionista a cambio de una prima. Las empresas inscritas en Bolsa
pueden emitir "warrants" sobre sus propias acciones.

Ejemplo 3.17:

Una Casa de Bolsa emite "warrants" de compra de Telmex L con precio de ejercicio de
$7,500 con vigencia de un afio. El inversionista adquiere el derecho, mediante el pago
de una prima, a comprar Telmex L a $7,500, durante los siguientes 12 meses,
independientemente del precio al que se encuentre al momento de ejercer. Obviamente,
si el precio de Telmex en el mercado esta por debajo de $7,500, el inversionista no
ejercerd, porque puede comprar acciones Telmex L mads baratas en el mercado. Por otro
lado, si el precio de estas acciones es superior a los $7,500, el inversionista ejerce su
opcion y tiene una utilidad equivalente a la diferencia entre el precio de mercado y el
precio de ejercicio, menos el valor de la prima que pago.

Los "warrants” son listados en la Bolsa Mexicana de Valores y tienen un tratamiento
similar al de las operaciones realizadas ahi,

Un "warrant" con valor sobre la par es cuando el precio de mercado del titulo negociado
es mayor que el precio de ejercicio. Un "warrant" con valor bajo la par es cuando el
precio de mercado del titulo estd por debajo del precio de ejercicio. Finalmente, un
“warrant" con valor a la par tiene un precio de mercado igual al de ejercicio.
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; l Tipo de derecho, ya sea de compra o venta "'
2.'Accion o-acciones sobre las que esta definido (ll
3 Precio al que se tiene derecho a realizar la compra ent; (preclo de eJerclcxo)
4. Tiempo de vigencia del contrato : e
5. Tiempo durante el cual se puede ejercer el dcrechor
6. Forma de liquidacion
7. Costo del derecho (prima)

I. Tipo de derecho: Un "warrant” puede otorgar el derecho de compra o venta de
acciones o indice. Los "warrants” que otorgan derecho de compra se llaman "Calls" y
los que otorgan derecho de venta se llaman "Purs".

2, Accion o acciones sobre las que estd definido: Un "warrant" puede estar definido
sobre una accién, (Telmex L), una canasta, (una accion de Telmex L, una de Alfa, y una
de Cemex B) o sobre algiin indice de la Bolsa.

3. Precio al que se tiene derecho a realizar la compra-venta: El contrato de "warrant"
define el precio al cual el inversionista tiene derecho a comprar o vender la accién. Al
precio pactado se le llama precio de ejercicio.

4, Tiempo de vigencia del contrato: El "warrant" tiene un tiempo de vigencia
definido, puede ser desde un periodo muy corto, por ejemplo un mes, o uno
relativamente largo, por ejemplo 2 afios.

5. Tiempo durante ef cual se puede ejercer el derecho: El contrato del "warrant"
define el intervalo o intervalos de tiempo durante los cuales se puede ejercer el derecho.
Los casos mas comunes son: cualquier dia habil durante el tiempo de vigencia, en cuyo
caso la opcion se llama de estilo americano o bien, solo el Gltimo dia de vigencia del
"warrant”, llamado estilo europeo. Se pueden también definir otro tipo de tiempos de
ejercicio, por ejemplo, una vez por semana, una vez al mes, durante el (ltimo mes de
vigencia, etc. Normalmente el cliente debe dar aviso al emisor con 2 dias de
anticipacion de su intencién de ejercer su derecho.
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~ 6. Forma:de liquidacion: La opcién se puede ejercer mediante la compra-venta
_fisica de:acciones:(llamada /iquidacion en especie), en la que el tenedor del “warrant"
paga el precio’ de ejercicio y el emisor del mismo, le entrega las acciones sujetas de
_compra; o bien, puede liquidarse mediante el pago en efectivo, de ser positiva, de la
“diferencia entre el precio de mercado y el precio de ejercicio (Ilamada /iquidacion en
efectivo). Laliquidacion en cfectivo es usada comunmente cuando el "warrant” estd
“ definido sobre un {ndice o un niimero grande de acciones, lo que hace la liquidacién en
‘especie poco prdctica.

7. Costo del derecho: A cambio del derecho de comprar o vender la accién o
acciones sobre las que estd definido el contrato, el comprador debe pagar una prima.
Esta prima es propiedad del emisor independientemente de si el tenedor del "warrant"”
ejerce o no su derecho de compra o venta.

Cuando el emisor del "warrant” es la misma empresa que emite los titulos a negociar, se
puede dar el caso de que los "warrants” vayan adheridos a otro titulo o valor como un
beneficio adicional para la colocacion de estos tltimos, lo que representa un atractivo
financiero que facilita al emisor su colocacion a un precio mds conveniente en términos
de costo financiero. Es por esta razon, que no todos los "warrants" implican
necesariamente una prima como contraprestacion al emitirse; sin embargo, en sentido
teorico podemos decir que dicha prima existe de manera implicita en el mayor precio (o
menor tasa de interés) que el inversionista estd dispuesto a pagar por el valor que Ileve
adheride dicho "warrant", concepto al que también se puede denominar prima.
Ejemplos de este tipo pueden ser: Bonos convertibles, Bonos con "warrants” adheridos,
etc.

3.6.1) Caracteristicas importantes de "warrants"

- Los "warrants" permiten al inversionista controlar el riesgo de su inversién mediante
la compra de un seguro (de ahi el nombre de prima), limitando la pérdida médxima al
valor de esta prima, sin limitar la ganancia posible por apreciacion de la accién en el
mercado. Mediante la compra del "warrant®, el inversionista esta expuesto al mercado
accionario sélo cuando éste tiene rendimientos positivos, pero no tiene ninguna
exposicién al mercado cuando esta a la baja.
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Ejemplo 3.18; " :
» Un inversionista interesado ¢n comprar Cifra a un afio tiene dos altemativas:
“Puede comprar la accidn al precio de hoy, digamos $4,500. Dentro de un
“afio, las acciones de Cifra pueden estar arriba o abajo del precio de compra.

Si estan por debajo de $4,500, ¢l inversionista pierde la diferencia entre el
precio de mercado y $4,500.

b. El inversionista puede comprar un "warrant" que le dé derecho de adquirir
Cifra a $4,500, a cambio del pago de una prima, digamos del 25%, ¢
invertir el resto en renta fija. Si al final del afio, Cifra estd por debajo de
$4,500, el inversionista no ejerce su opcion y su pérdida maxima es del
12%, (equivalente al 25% de la prima menos las ganancias en renta fija del
75% sobrante). Si Cifra esta por arriba de $4,500, el inversionista cjerce su
opcion y gana la diferencia entre ¢l precio de mercado y $4,500, mas los
intereses de la inversion en renta fija, menos la prima que pagé.

Mediante la compra de un "warrant", el inversionista limita su pérdida
méxima al 12%, pero mantiene su participacion en las ganancias cuando la
accion incrementa su precio en el mercado.

- Los "warrants" permiten "asegurar" posiciones del inversionista. Un inversionista que
tenga una posicion de acciones puede comprar un "warrant” de venta ("put”) y asegurar
durante el periodo de vigencia del "warrant", el precio minimo al cual puede vender su
posicion. El "warrant” de venta no necesariamente debe tener precio de ejercicio igual
al precio actual de mercado. Puede ser que el precio de ejercicio sea menor al precio de
mercado, dependiendo de la pérdida médxima que el inversionista esta dispuesto a
incurrir, y de esta manera, la prima pagada es menor.

De una manera similar, ¢l inversionista puede asegurar su cartera en conjunto,
comprando un "warrant” de venta sobre la cartera particular que tenga en ese momento.

- Los "warrants" presentan una manera eficiente de participar en el mercado accionario.
Mediante la compra de un "warrant" de compra ("call") sobre una cartera de acciones o
el indice de la Bolsa, el inversionista obtiene los rendimientos del mercado accionario
sin necesidad de comprar acciones de un nimero elevado de emisoras. Normalmente,
los "warrants" definidos sobre el indice se liquidan en efectivo, de manera que la
operacidn se hace muy eficiente.
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- Los "warrants" permiten obtener rendimientos de renta fija cuando son mayores que
los que ofrecen instrumentos de renta vanable y rend|m|entos dc renta variable cuando
son mejores que los de renta fija.

Es posible disefiar estrategias que otorguen rendimientos similares a renta fija, con una
participacién importante (en porcentaje) del rendimiento de renta variable, si es que éste
es mayor.

- Los "warrants" permiten tener participacion apalancada en el rendimiento de una
accién. Mediante la compra de "warrants", el inversionista puede apalancar su compra
de acciones, de tal manera que por el simple pago de la prima, (pagando un porcentaje
del costo de las acciones), el inversionista recibe participacién en las ganancias del
100% de las acciones que ampara el "warrant”,

3.6.2) Operacién en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los "warrants" inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ticnen una serie de
caracteristicas especiales que los hacen atractivos para el inversionista:

« Los "warrants" se emiten en la BMV por instituciones financieras, (casas de bolsa o
bancos) o por las empresas cotizadas en la Bolsa (emitiendo "warrants" tinicamente
sobre acciones representativas de su capital social). La Comisién Nacional de
Valores vigila la transparencia de todas las operaciones para seguridad de! publico
inversionista.

« Una institucién que emita "warrants” en la BMV deberd de hacer una declaracion
unilateral de voluntad con constancia ante notario piblico, tener autorizacion de su
consejo de administracion y estar autorizada por 1a Comision Nacional de Valores.

» Laemisién de "warrants” esti acompafiada de un prospecto de colocacion.

+ Los "warrants”" emitidos mediante 1a Bolsa Mexicana de Valores tienen el mismo

tratamiento fiscal que las demds operaciones, de forma que las utilidades obtenidas
mediante estas operaciones son libres de impuestos.
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3.6.3) Limitaciones dc los "warrants’'

La emision, intérmediacion, liquidacion y demds aspectos relacionados con "warrants'
estdn regulados por una circular emitida por la Comisién Nacional de Valores. Esla
cnrcular contiene ciertas restricciones. Entre las mds importantes estan: - - :

. Se pueden emitir "warrants" sobre acciones de alta bursatilidad, ya sea que se liquide™ =~

en especie o bien en efectivo, sobre canastas compuestas de este tipo de acciones, o
sobre indices reconocidos por la Bolsa Mexicana de Valores. :

« Solamente instituciones financieras (casas de bolsa y bancos) pueden emitir
"warrants”. Sin embargo, algunas empresas cotizadas en bolsa, pueden. emitir
"warrants" sobre sus propias acciones.

« Pueden comprar "warrants” personas fisicas o morales mexicanas o extranjeras,
salvo que éstas tltimas solo pueden comprar "warrants” liquidables en especie, si
éstos estdn definidos sobre acciones que sean suceptibles de compra por extranjeros.

« Todas las transacciones de compra-venta de "warrants" deberdn realizarse a través de
la BMV. La liquidacion al ejercer, debe hacerse mediante una operacion de registro
en la propia Bolsa.

« La emision de "warrants" se realiza a través de un agente (normalmente otra casa de
bolsa) que se encarga de realizar las liquidaciones. El INDEVALS! tiene facultades
expresas de la casa emisora, para transferir los titulos de su cuenta a la cuenta del
agente, para realizar las liquidaciones en el momento en que el tenedor de los
"warrants" exprese su deseo de ejercer.

31 |nstituto dal Mercado de Valores
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3.6.4) Principales parimetros para la valuacién de un "warrant''
a) Premio o descuento: : R N ;
El premio en un "warrant" de compra. (derecho a comprar) es aquella cantidad
(expresada cn forma porcentual) arriba del precio actual de: mercado- del titulg T
negociado, a la cual se compraria el titulo al ejercer el "warrant”, 7 .

El descuento en un "warrant” de venta (derecho a vender) es aquella cantidad :
(expresada en forma porcentual) por debujo del precio actual de mercado del tltulo e
negociado a la cual se venderia dicho titulo al ejercer el "warrant". i

b) Apalancamiento: B
Se considera apalancamiento al nimero de "warrants" que pueden ser adqumdos, '
por un monto igual al precio de mercado del titulo negociado. :

Estos parametros dependen de tres variables :
1. Precio de mercado de! titulo negociado
2. Precio de ejercicio del "warrant”"
3. Precio de mercado del "warrant”

Existe un numero importante de estrategias, que pueden realizarse a través de
"warrants”. La caracteristica mas importante de estas estrategias es que sirven para
cambiar el patrén de rendimiento de la inversion en renta variable.

Prdcticamente las opciones y los "warrants" ofrecen el mismo manejo de los riesgos,
pero su diferencia fundamental es que los "warrants" solo pueden emitirse
conjuntamente con nuevas emisiones de acciones de tesoreria; las opciones, por su
parte, se pueden emitir sobre cualquier accién ya en circulacion.

Las ventajas de utilizacién de uno u otro instrumento van de acuerdo a las politicas de
la empresa con respecto a la emision de sus acciones.3?

32 pado que el capital contable scbre el que se emite un cierto nimero de acclones no cambla, al emitir mas acciones para ofrecer
"warrants®, el precic de [a accién de la smpresa disminuye {capital conlable / nimero de acciones = precio de la accién).
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_ Algunos ejemplos de estrategias usando "warrants” son:

- Obtener rendimientos positivos: Mediante la adquisicion de un "warrant" de compra,
el inversionista obtiene rendimiento positivo cuando 'la “accion sube,'pero pérdida
limitada en caso de bajas. A la inversa, mediante la compra’de un "warrant" de venta, el
inversionista obtiene ganancias con bajas de la accmn, pero perdldas limitadas cuando
_la accion estd a la alza.

- Cubrir una posicién en renta variable: Si un cliente tiéne una posicién en acciones,
mediante la compra de un "warrant” de venta, garantiza el precio minimo de venta de
sus acciones.

- Combinar caracteristicas de inversion en renta fija con inversion en renta
variable: Mediante la adquisicion de "warrants", un inversionista puede obtener
rendimientos cercanos a renta fija cuando la bolsa estd a la baja, pero participar de
rendimientos de renta variable cuando la bolsa rinde mas que los de renta fija. El
rendimiento seria de la forma de CETES (o renta fija) menos x puntos mds un
porcentaje del rendimiento de renta variable, cuando éste sea superior al rendimiento
fijo garantizado.
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CAPITULO IV



4) METODOS DE ANALISIS DE LAS SERIES CRONOLOGICAS

En: el capitulo anterior. se vieron las caracteristicas de los instrumentos de
cobertura, los cuales se usan en base a las perspectivas futuras de las tasas o tipos
- de cambio de los pasivos a cubrir, para esto, en el presente capitulo se estudiarin S
métodos aplicados para el pronéstico de algunas de las tasas mencionadas
-anteriormente .y con los cuales se puede observar el comportamiento futuro de
estas tasas y asi determinar las estrategias de cobertura, ya sea aseguramiento
propio (interno) o transferencia del riesgo {externo).

Los datos, asi como el desarrollo de la aplicacién pueden consultarse en el anexo.

Las series que representan la distribucién de un fendémeno en el tiempo se
denominan scries cronoldgicas o histéricas,

Las series cronologicas o series de tiempo, como también se les suele ilamar,
adquieren su mayor importancia en las estadisticas econdmicas y su estudio se
facilita por medio de representaciones gréficas, ya que en esta forma se pueden
apreciar a simple vista sus caracteristicas mds sobresalientes.

El principal objeto del andlisis de las series cronoldgicas es conocer las fuerzas
que determinan los cambios mas o menos importantes en ellas, con el fin de
eliminar los efectos de esas fuerzas y poder conocer la marcha del fendmeno,
predecirla y hacer comparaciones entre varias series de este tipo.

El uso de las observaciones de un fendmeno para predecir su valor en algin
tiempo t 6 t+1 nos provee de bases para cuatro tipos importantes de problemas:

a) Planeacion econdmica y financiera

b) Planeacion de la produccion

c) Control de produccién e inventarios

d) Control y optimizacion de procesos industriales

En esta ocasion solamente se avocard a la planeacién econdmica y financiera

donde generalmente se necesita la prediccidn, dada una serie de observaciones,
para periodos futuros.
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Supéngase que las observaciones que se tienen dlspombles son de manera dlscretn
y en periodos equidistantes.

Por ejemplo, para predecir los niveles de las tasas se tiene la tasa Zt en el mest (o
en el dia t si las observaciones que se tienen son diarias) y las correspondientes
Z(t-1), Z(t-2),... de los meses anteriores, los cuales se desean usar para predecir las
de Z(t+m) donde m=1,2,3,...,N. Se denotard por Zt(m) a la proyeccion hecha en el
tiempo t+m; esta funcién que provee la prediccion desde un origen t para un lapso
de tiempo futuro puede llamarse funcion de proyeccion de origen t. El objetivo es
obtener una funcién de prediccion tal que el cuadrado medio de las desviaciones
entre el valor real y el valor proyectado (Z(t+m) - Zt(m)) sea minimo para cada
tiempo m.

Ademas de calcular la mejor proyeccidn, también se necesita especificar su
exactitud para poder calcular e} riesgo asociado a decisiones basadas en estas
proyecciones.

Se pueden usar modelos matemdticos para describir el comportamiento de un
fenémeno; los modelos se pueden dividir en deterministicos y estocasticos. Los
deterministicos son aquellos que proporcionan un cédiculo exacto del
comportamiento de la variable. Los modelos estocdsticos son fenomenos
aleatorios a través del tiempo. Probablemente, ningiin fenémeno es totalmente
deterministico, debido a que existen factores desconocidos por los cuales no es
posible tener un modelo que permita el cdlculo exacto del comportamiento futuro
del fenomeno.

Los modelos de series de tiempo que se necesitan, para obtener una prediccidén
6ptima y controlar un fenémeno, son en realidad modelos estocdsticos.

Una clase importante de modelos estocdsticos, son los llamados modelos
estacionarios, los cuales suponen que el proceso se mantiene en equilibrio
alrededor del nivel de la constante media. Sin embargo, el proyectar ha sido de
particular importancia para la industria, la economia y los negocios, donde muchas
de las series pronosticadas han sido frecuentemente representadas como no
estacionarias porque éstas no tienen una media natural.
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“No_es" sorprendente, entonces, el hecho de que los métodos de proyecciones
econdmicas que han sido propuestos por varios autores usen los promedios
mdviles exponencialmente ponderados, que podria demostrarse, son apropiados
para un tipo particular de proceso no estacionario.

El-modelo estocastico para el cual los promedios méviles exponenciaimente
ponderados es éptimo, es un miembro de la clase de procesos no estacionarios
liamado "Proceso de promedios méviles autorregresivo" ("Autoregresive moving
average process": ARMAY); esta amplia gama de procesos proporciona modelos
estacionarios y no estacionarios, que adecuadamente representan muchas de las
series de tiempo utilizadas en la prictica.

El analisis técnico, es uno de los métodos que analiza las series de tiempo de los
instrumentos del mercado, indices, tasas o tipos de cambio, pues éste se refiere al
estudio del comportamiento de los mercados como tales, sin considerar en forma
especifica los tipos de valores que en ellos se comercian, ademds de analizar en
forma grafica y numérica el comportamicnto de los precios, para determinar la
tendencia futura que puedan presentar.??

4.1) ANALISIS TECNICO

Este andlisis se fundamenta en el estudio del concepto general de las fuerzas de la
oferta y fa demanda de valores, que en un determinado momento establecen el
valor o precio del bien que se intercambia. Ciertamente que las estadisticas
utilizadas por el andlisis fundamental’¥ tienen influencia en la relacion oferta-
demanda, sin embargo, ¢éstas no representan todos los elementos que modifican
dicho equilibrio, existen ademds las esperanzas y temores, consideraciones
subjetivas, sentimientos racionales e irracionales de cientos y miles de
compradores y vendedores que interactian en un momento dado. Los factores
anteriores y otros no pueden ser estudiados en forma individual, pero existe la
ventaja de que todos ellos se expresan finalmente en una sola caracteristica, que
representa el equilibrio y consenso entre compradores y vendedores. Esta
caracteristica es el precio de negociacion de los valores.

3 Andlisis Técnico, Luis Baliesca Layd. Documento da) seminario realizado por el Institulo del Mercado de Valores. Enero 1992.
34 €1 anatisls fundamental s una herramienta basada an el estudio de la stuacién de la sconomia, sus sectores y las empresas
‘en patticular. Sa enfoca al estudio de los estados financieros: balancas, estados de resuttados, flujos de efectivo; analiza cambios.
de product i de empresas en fusiones, de los directivos..etc.
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En el precio se sintetizan ademds todas las expectativas e informaciones futuras
que ‘los inversionistas pueden percibir sobre cada valor en pamcular y que
deten‘nmnn el precio en el momento de la negociacién.

Lo anterior tiene validez practica cuando se observa que los precios se mueven en
tendencias y éstas continiian hasta que se modifica la relacion oferta-demanda. La
utilidad del andlisis técnico radica en que sus métodos y técnicas son capaces de
detectar los cambios en el equilibrio (tendencia) a través del estudio del
comportamiento del propio mercado y los precios de los valores.

De esta manera, el andlisis técnico considera que el precio de la mercancia, o bien
las tasas, se determinan por el solo equilibrio entre la oferta y la demanda que se
presenten en un momento dado en el mercado.

Los fundamentos anteriores de! andlisis técnico de los instrumentos del mercado
son vilidos por el hecho de que las tasas asi como los precios, se mueven en
tendencias, mismas que contintian hasta que se da un cambio en la relacion oferta-
demanda.

Dichos cambios son previsibles o sujetos de detectarse, estudiando el
comportamiento de las tasas. En las formas graficas, se generan ciertos patrones o
formaciones que tienen un significado, las cuales pueden interpretarse como
posibles sefiales de comportamiento futuro.

Existen graficas de formas y periodos diversos, mismas que pueden observarse en
escalas aritméticas, logaritmicas, exponenciales, etc., o bien, proyectarse en forma
de osciladores o graficas de punto y figura. Existe una infinidad de técnicas que se
pueden emplear, pero todas ellas se apoyan basicamente en el cierre diario de las
transacciones.
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Ya se han mencionado las caracteristicas mas importantes de los instrumentos de
cobertura de riesgos financieros, por lo que se ha visto la necesidad de saber el
comportamiento futuro de las variables, en los mercados internacionales, sobre las
cuales cubren los riesgos de las empresas.

Para esto, es necesario conformar un modelo de seguimiento y analisis de
perspectivas de las tasas y monedas involucradas; este trabajo se centra en la
aplicacion de las siguientes cinco técnicas:

Tendencia

Promedio moévil simple

Promedio mévil ponderado

Promedio mévil exponencial (suavisamiento exponencial)
Proceso ARMA (Autorregresive Moving Average)

[ R

El conjunto de los andlisis de los graficos antes mencionados, se efectiia con una
visién gradual de acercamiento al modelo que permite estimar el comportamiento
de los instrumentos.

4.1.1) TENDENCIA

Los precios tienen una tendencia a moverse en determinada direccién durante un
periodo dado, éstas tendencias definen un patrén, asi la tasa y/o el precio se
mantienen oscilando en dicha direccion,

Una explicacién del comportamiento antes sefialado es el hecho de que los
inversionistas se resisten a pagar un precio mayor por una accién que conlieva un
"warrant” con relacion a lo que otros han pagado recientemente, a menos de que el
precio de la accién continde subiendo, en este caso, el inversionista tendra
confianza en pagar el precio de la accion, con la esperanza de que continile a la
alza; esta tendencia se puede apreciar bien, si se denota graficamente por una linea
que se llama de resistencia. Analogamente, un inversionista se resiste a vender a
un precio menor del que otros estdn vendiendo, a menos que, el precio continte a
1a baja; esta tendencia también se puede hacer notar por medio de otra linea que se
llama de soporte, de esta manera, si el valor de esta accién se esperara que
tendiera a la baja, los inversionistas preferirian cubrirse pagando la prima de una
opcion.
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Una tendencia a la baja puede comenzar cuando los inversionistas tienen la
impresién de que el movimiento alcista ha ido demasiado Icjos. En la medida en
que los precios de los instrumentos comienzan a descender, los que compraron y
todavia tienen utilidades, venderan; los tltimos que compraron cerca de la cima
también venden con el objeto de reducir sus pérdidas al minimo, de esta manera se
precipita el movimiento a la baja.

Una conclusién que se puede obtener de las razones anteriores es que cuando una
accion o valor se encuentra en una determinada tendencia, existe un mayor
ntimero de probabilidades de que contintie en esa direccién; sin embargo, si esta
tendencia, marcada por lineas de soporte y de resistencia, continiia por un periodo
grande, a medida que pasa el tiempo aumenta la probabilidad de que pronto
sobrevenga un cambio de tendencia, es decir, si la tendencia eraa la alza, pronto el
movimiento tenderd a la baja y viceversa.

El anélisis técnico se enfoca al problema de resolver cudndo comprar o cuindo

vender un determinado valor, y para ello se fundamenta en el estudio de las
graficas de los precios que registran los valores en un periodo determinado.
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4.1.2) PROMEDIOS MOVILES

Cuando se sospecha que un fenomeno presenta variaciones ciclicas o periddicas;
la curva general de tendencia puede ser ajustada convenientemente por el. método
conocido con el nombre de "promedios méviles”.

El ajuste de una curva por medio de este procedimiento consiste en transformar
una serie de términos que muestran las variaciones de un fenémeno, por otra serie

formada por el conjunto de promedios aritméticos de grupos de términos de'la - =

primera serie.

El promedio mévil es un indicador, como ya se menciond, que determina las
tendencias.

El modelo de promedios méviles simples promedia los datos dando igual peso a
cada uno de los n valores usados en este proceso, el valor de n se utiliza para
minimizar el error cuadrdtico medio del modelo ajustado.

Sin embargo, estos no son siempre los mas apropiados al efectuar el anélisis
técnico, en ocasiones resulta necesario usar los promedios méviles ponderados o
exponenciales.

Los promedios moviles ponderados tienen el proposito de incluir un principio
bésico: lo que paso ayer es mds importante que lo que ocurrié hace un afio.

En otras palabras, los promedios méviles ponderados reconocen explicitamente la
importancia del tiempo como una de las variables mds importantes en el
comportamiento del mercado; hecho que no toman en cuenta los promedios
méviles simples, pues asignan el mismo valor a observaciones muy recientes que
a otras lejanas.

El promedio mévil exponencial nos da una aproximaciéon mas exacta y por lo
tanto mds suave a la curva de datos.

E! objeto de la aplicacion del método de los "promedios moviles" a una serie es, el
de obtener una curva suave en la que se elimina en gran parte la influencia de
factores que alejan los valores de los términos de la tendencia general del
fenémeno. i
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El promedio maévil debe comprender, por io menos, un periodo igual al ciclo que
presente el movimiento del fendmeno que se estudia.

Existe una diferencia fundamental entre el sentido que tiene el promedio o media
moévil y las funciones matemiticas de distribucion. El mismo cilculo del promedio
mévil nos indica que este depende de los valores de los datos tal como se
obtienen, sin suponer una ley definida a la cual se hallen sujetos; por esta razon,
desde el punto de vista de la medida de la tendencia, ¢l promedio mévil es una
aproximacion empirica, una medida flexible que se amolda a las variaciones de los
términos de la serie. Puede decirse que también las funciones matemdticas son
empiricas, pero se hallan sujetas a una ley que marca precisamente la tendencia
del fendémeno, siempre y cuando sea homogéneo el periodo en el que se estudie el
fendomeno y que este no sufra cambios profundos en las condiciones en que se
desarrolla.

Un modelo ARMA es un andlisis completo, integrando primero el analisis de ta
estacionaridad de los datos; después la determinacion de un modelo tentativo, su
estimacién, su adecuacién y pronosticacion.3s
El primer paso fundamental es identificar la estacionaridad
1) Se estudia la grifica de la serie. El correlograma de la serie debe
mostrar los saltos, picos, longitud de periodos, para que a través de la
observacion se pueda determinar a priori la estacionalidad.
2) Ya analizado el correlograma se decide si es posible usar modelos de
promedios méviles o de autorregresion, obteniendo correfogramas

para Jos modelos propuestos.

3) Este paso es el de estimar un modelo tentativo ARMA (modelos
autorregresivos de promedios moviles)

4) Sediagnostica y se analiza la adecuacién def modelo en el punto 3.

5} Eltltimo paso es el prondstico.

35 Box y Jenkins dan ta melodalogia para modelos ARIMA. Madd a'a, G.S. “Intreduction to Ecanometrics”. Maxwail, Mac Milan
International Eddians. p.p.542, 543.
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Uno de los principios que el analisis técnico sostiene es que las sefiales que ofrece
_cierto: indicador no son tomadas en cuanto aparecen, sino que buscan ser
confirmadas a través del uso de otros indicadores.

En seguida se tratarin uno a uno y mds explicitamente los métodos antes
mencionados.
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4.1.2.1) PROMEDIOS MOVILES SIMPLES

Suponga que una serie de tiempo es generada por un proceso constante mdas un
error aleatorio, de esta forma:

Xt=b+ ¢t (1)
donde £t es una variable aleatoria con media 0, varianza ot y b es un parametro
desconocido. Es posible que en partes de la secuencia de observaciones
ampliamente separadas, el valor de b sea diferente, pero en algiin segmento local
de datos, b es una constante,

Para predecir valores futuros de las series de tiempo, se debe estimar el parametro
desconocido b de la ecuacion anterior.

Suponga que todas las observaciones desde el origen de tiempo a través del
periodo, es decir, Xi, X2, ... , Xt estin disponibles. Si se consideran todas estas
observaciones de igual importancia para estimar b, entonces serian ponderadas
equivalentemente, y el criterio de minimos cuadrados para escoger b seria
minimizar

T
SSe= X ( Xi-b)? (2)
iwl
De realizar 8SSi = 0se obtlene
&b
="1 ’Z X e T @)

la cual es exactamente la medla antmenca, o el sxmple promedio de las T
observaciones.

La media aritmética, mcluye todns las observacxones pasadas de la serie de tiempo
{X1}.
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Puesto que el valor del parametro desconocido b puede cambiar lentamente con el
tiempo, es razonable ponderar las observaciones, dando mas peso a las mas
recientes que a las que se obtuvieron hace mucho tiempo. Suponga que se decide
incluir solamente las n observaciones mas recientes cn ¢l problema de estimacién
y que se pondera de igual forma todas las observaciones (note que es equivalente
asignar el peso I/N a Xt, Xt-1, ..., Xt-N+1 y 0 a las observaciones Xt-n, Xt-N-t,
... X1) el criterio de minimos cuadrados seria:

T
Sse= Z( Xi-b)? (8
i=T-N+
y obtener ] T
8SSe =-2 Z(Xi=b)=0 R0 A
b b=b' - ierNel o T e
donde la soluci6n es: T Sl o :
b=1 X Xi =M+ : R cEa(6)
N jatN#

se deduce que Mt+l es justamente el promedio de las N observaciones mas
recientes, que es: ‘

M+l = = = — (D
N

Para cada perfodo, la observacién menos reciente se descarta y la mas actual se
agrega a la coleccidn. Por esta razén, Mt es llamado promedio mévil simple de
periodo N.

Existe una ccuacién alternativa para calcular el promedio mévil simple que es
ocasionalmente mds conveniente. De la definicién de promedio mévil (7) observe

que:

Me = =1t Xg= Net) = X5 ()
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: ,A51, es’ p05|ble obtener Mr+1 directamente del valor. previo- Mt. es dec
formn recurswa ER S

Esto muestra que cada prediccion basada en el promedio mévil es simplemente un
ajuste de la prediccién del promedio mévil anterior. estos ajustes incluyen ala
observacion mads reciente (Xt) y excluyen el valor mas lejano (Xt-N).

Ejemplo 4.1

Utilizando el procedimiento de los promedios méviles simples con la base de
datos de la tasa Libor a 3 meses* y con un periodo que va desde enero de 1992
hasta finales de octubre del mismo afio, se puede ver el suavisamiento que los
promedios mdéviles simples realizan a los datos.

Supéngase que se decide usar un promedio moévil de 7 periodos. Dado que los
primeros valores en los 7 periodos son X1=4.188, X2=4.188, X3=4.188, X4=4.125,
X5=4.063, X¢=4 y X7=4.125 podemos calcular la ecuacién (7)

Ms= +4,188:+4,188+4,125+4.063+4:+ = 4.125

Entonces, el primer periodo proyectado es Xt(8) = 4.125

Observando el 8° periodo se encuentra que Xs=4.125. Entonces se calcula Mo,
quitando X1 y agregando Xg para obtener: .

Ms= + + + +4+4,125+ = 4.116
7

Alternativamente se puede utilizar la formula recursiva:

Mo=Ms-Xi1-Xe=4.125-4188-4.125=4.116
7 7

38 |3 base de datos de 1a tasa Libor a 3 meses se muestea en ol anexo estadistico al final de fa tesis.
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. Generalizando la férmula recursiva se tiene:. =
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Las propiedades del método de promedios méviles simples, dependen del niimero

“de observaciones a ser promediadas.  Si N ‘es grande, el promedio movil
reaccionard lento a cambios en el pardmetro b, y cuando N sea pequefia
reaccionard mds rapido. Si el proceso de series de tiempo tiene un valor de b=bi, e
inesperadamente cambia a un nuevo valor b = b2, se tomarian N periodos en el
promedio movil para producir una proyeccion que sea consistente con el nuevo
valor de b. Sin embargo, si los errores aleatorios son independientes de variables
aleatorias, la varianza de Mt o de (b) es de oe2/N, tal que para una N pequefia, la
varianza de Mt es relativamente grande. Entonces, cuando el proceso es realmente
constante se usaria un valor grande de N tal que b pueda ser estimada con mas
precision, y cuando el proceso sea cambiante, se usard un valor de N tal que Mt
responderd a cambios en b.

4.1.2.2) PROMEDIOS MOVILES PONDERADOS

Para hacer mds fuerte el principio bisico de los promedios moviles, se supuso la
siguiente férmula, que plantea que la observacion mas reciente tiene una mayor
ponderacién que la que paso hace N periodos, de tal manera que la mds actual
tenga un poder mayor para decidir la siguiente proyeccién que la observacion del
periodot-N:
-1
Xt=Mt =2 _ X (et N+DXi (1)
N(N+1) i=t-N

Esta formula supone un peso de | a la primera observacion de un intervalo de N
periodos, de 2 a la segunda y asi sucesivamente hasta llegar a la enésima, por
supuesto dividido entre la suma de los N primeros nameros.

Ejemplo 4.2

Con las tasas de interés se puede abservar también un mejor prondstico hacia la
curva de datos, ademds de anticipar una tendencia, da un valor mas aproximado al

valor real de la variable.

Obsérvese las diferencias y mejor prediccion que hacen ahora los promedios
méviles ponderados con respecto a los anteriores en las siguientes gréficas.

103
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- GRAFICA 4.2.3: Promedio movil ponderado de 30 dias, tasa LIBOR'a 3 meses
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Se pueden hacer otros tipos de ponderaciones, que basicamente, observan el
mismo principio, por ejemplo, asignar el valor t - N a la observacién t - N y asi
sucesivamente, hasta llegar a t-1, dividiendo la suma de las observaciones
ponderadas entre la suma de los nimeros naturales desde 1 - N hasta t-1 .

Este método de los promedios mdviles ponderados nos da una mejor
aproximacion a la curva de observaciones que los promedios moviles simples,
aprovechando el hecho, como ya se dijo, que la observacién més actual contiene
mas informacion de un futuro préximo que la de hace N periodos, sin embargo,
como todos los métodos para pronosticar, este no considera variables externas que
puedan perturbar el madelo, por ejemplo, si se estd hablando de una variable
especifica, €sta no es independiente de otras, ademds de que algunas se podrian
modificar o variar con decisiones o politicas acerca de la economia del pais que se
esté considerando 6 quizés por las estaciones del afio, cuando la economia de ese
pais dependa en gran medida de su agricultura,
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4.1.2.3) PROMEDIOS MOVILES EXPONENCIALES
(SUAVISAMIENTO EXPONENCIAL)®

Existen dos grandes limitaciones para el uso de los promedios moéviles simples y
ponderados. Primero, para efectuar el promedio mévil de los N valores
observados, éstos deben estar disponibles. Esta serie de datos, puede abarcar una
cantidad considerable de espacio en memoria si se requiere de un nimero
considerable de proyecciones.

Segundo, se puede dar igual peso o una ponderacion lineal a cada una de las N
observaciones para hacer el cilculo de un promedio mévil simple o uno ponderado
(es decir, estimaciones lineales, véanse férmulas 6 y 10). Pero un mejor
argumento, es decir que, las observaciones mds recientes conticnen mds
informacién que cada una de las anteriores, acerca de qué ocurrird en el futuro.
Asi, los valores mds recientes deben tener mas peso relativo en los prondsticos que
las observaciones menos recientes. (Esto es una forma de estimacién no lineal
como los promedios méviles ponderados). Los promedios méviles exponenciales,
satisfacen este argumento, ¢l cual sélo requiere de dos valores a la vez para
calcular cualquier pronédstico.

La técnica de los promedios maviles exponenciales puede desarrollarse ficilmente
a partir de la ecuacidn para promedios moéviles simples. Suponga que la
observacion X1-N no estd disponible, en tal situacion, ésta ecuacion deberia ser
modificada de manera que, en el lugar del valor observado para el periodo (t-n), se
use un valor aproximado. Un posible reemplazo seria el valor proyectado del
periodo anterior M, haciendo esta sustitucion, la ecuacion original quedaria:

Mrt+1 = X1 - Mt + M1t .(12)
N N

Factorizando Mt, la ecuacion es:

Mt+i= 1 (Xt) + (1-_1 )M L a(13)
N N ST

38 Ine Forecasting Accuracy of Major Time Series Methods Makridakis, Edit. John Wilay & sons, Inglaterra, 1884. " .~
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Deesta manera. observe que el pronosuco esta bnsado en’la ponderacion de la

*~ observacién mds reciente con un peso de.1/N y dindo al pronéstico més reciente

un valor de [.1 - (*1/N ) ]. Dado que N es un'niimero positivo mayor que cero, 1/N

serd una constante entre cero (siN=e)y |’ (51 N=1). Sustituyendo o por I/N, la
ecuacmn ‘anterior se transforma en:

Mr#t = o (Xt) + (L- @) Mt (14

Esta ecuacién es la forma general usada en el cdlculo de prondsticos con el
método  de Promedios Modviles Exponenciales. Este método reduce
sustancialmente cualquier problema de espacio para datos, porque no es necesario
almacenarlos todos (como en el caso de la media) o un subconjunto de ellos (como
en el caso del promedio mdvil simple y ponderado). Mds aln, sélamente ia
observacion y la proyeccion mas reciente, asi como un valor de a, son los Unicos
almacenados.

Las implicaciones del promedio movil exponencial (o "suavisamiento
exponencial” como también se le suele llamar) se pueden apreciar mejor, si la

ecuacion anterior se expande reemplazando Mt en sus componentes como sigue:

Mt = aXt) + (1 - a)[a(Xt1) + (1 - a)Mrta ]
= aXt)+ (- )a(Xer) + (1- a2 Mz .(15)

Si este proceso se repite remplazando Mrt-1 por sus componentesy. .asi

©..sucesivamente, resultaria la ecuacion:

Mt = a Xt + a(l - @)Xt +a(l- a)2Xt2 +a(l- a)3X£-3 +
+a(l- a)iXta + . Fa(l- )N X . o(16)

De esta ecuacidn se puede ver que el peso aplicado a cada uno de los valores
anteriores decrece exponencialmente, de ahi el nombre de “suavisamiento
exponencial”. Se debe sefialar que aunque el objetivo fuera minimizar el error
cuadratico medio (ECM), la estimacion involucrada en el suavisamiento
exponencial es no lineal.
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Und forma’

rreglar los términios de la”.
' siguiente, maner : IR SR

Mrtl= Mt + . d eCt (18)
donde el error para el periodo 1 es justamente la diferencia entre el valor actual y
- el pronosticado para el mismo periodo.

De la ecuacién (18) se puede ver que el prondstico obtenido por este método es
simplemente el altimo prondstico mas un ajuste por el error que ocurre en la
altima proyeccion. En esta forma, es evidente que cuando « tiene un valor cerca
de 1, la nueva proyeccion incluird un ajuste sustancial por el error en la prediccion
anterior. Contrariamente, cuando o esta cerca de 0, el nuevo prondstico incluird un
muy pequefio ajuste. Asi, el efecto de una a grande o pequefia es completamente
analoga (en una direccion opuesta) al efecto de incluir un nimero pequefio o
grande, de observaciones para el cilculo del promedio mévil. También se debe
observar que un promedio mévil exponencial arrastrara cualquier tendencia en los
datos actuales, tal que lo mds que se puede hacer es ajustar la siguiente proyeccion
con algtn porcentaje del error mas reciente.

La ecuacion (17) envuelve un principio bdsico de retroalimentacion negativa,
funcionando como controlador de procesos empleados por dispositivos
automaticos. El dltimo error del prondtico se usa para corregir la siguiente
proyeccion en una direccién opuesta al error anterior; habra un ajuste hasta que el
error sea corregido ( Ejemplos cotidianos son los dispositivos de termostatos,
pilotos automdticos, etc. los cuales utilizan este mismo principio que los dirige a
un curso de equilibrio, una vez que la desviacion (el error) toma lugar). Este
principio juega un papel extremadamente importante en la proyeccion; si es
aplicado apropiadamente, puede ser usado para desarrollar un proceso auto-
ajustable que corrija el error en la proyeccion automiticamente.
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da periodo N se obticne un a.
S o =.142857
o= 066666
o= .033333

" “El'efecto que el v
siguiente ejemplo.
Ejempio 4.3:

Graficando' los ‘datos de la tasa LIBOR a 3 meses y-los’ promedios méviles

exponenciales de periodos 7,15 y 30 dias se pueden observar las diferencias con
respecto a los dos modelos anteriores.
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Un.valor pequefio de o da muy poco suavisamiento a la proyeccién, mientras’ que -,
un valor grande de « da una considerable aproximacion a la‘curva LR
La razén de esto se puede ver de la ecuacion (18) o volviendo ‘al ‘métodode
promedios moviles simples y al hecho de que a un’ valor:grande de a le
corresponde un valor muy pequefio de N. N N

Aun cuando el método de promedios méviles exponenciales se vea tan: simple,
también tiene sus problemas. Uno de ellos surge tratando de encontrar el mejor
valor para o tal que minimice ef error cuadratico medio (ECM). A diferencia de la
media, cada vez que ocurre esta minimizacién, se calcula el promedio de un
subconjunto de nimeros, para el suavisamiento exponencial el error cuadritico
medio minimo debe estar determinado a través del ensayo y error. Cuando se
aplica un valor de a, se calcula el ECM y después se intenta con otra o. Los ECM
se comparan después para encontrar el valor de a que da el minimo ECM. En el
ejemplo anterior:

ECM =2.500 N=7 Cuando o = .142857
ECM =4.724 N=15 Cuando a = .066666
ECM =8.783 N= 130 Cuando o =.033333

Este rango de valores de ECM indica el importante papel de o en la determinacion
de los errores resultantes. Encontrar un valer de o que sea cercano al mejor
posible, requiere generalmente solo de unos intentos, tal que el valor pueda ser
aproximado simplemente comparando algunos ECM y valores de a.

De esta forma se puede observar que la mejor opcidon de las alternativas
consideradas anteriormente es N= 7, es decir a = .142857, la cual nos arroja el
minimo de los ECM considerados, y que por fo tanto concluimos que es el mejor
estimador de los promedios méviles exponnenciales considerados, para el modelo
de la tasa LIBOR a 3 meses.
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4. l 3) PROCESOS AUTOREGRESIVOS DE PROMEDIOS MOVILES
E (ARMA)

Estos modelos son la comblnacnon de modelos autorregreswos ("regresxon sobre
.~‘el pasado") y los modelos de promedios méviles. :

: "El modelo ARMA (p q) se def ine matemahcamente com

£ ..,(i’9) :

: ‘...('20) :

1))

- rp(k)-(Coef cnente de autocorre cidn para el rezégo k, funcién de autocorrelacién)

Valores suceswos de p(k) se pueden obtener por la relacion p(k) = ap(k-1) para
k22 =

4.1.3.1) Estimacion para modelos ARMA
Consideremos el modelo ARMA(2,2), es decir,

Xe= oy Xy + 0pXep + &+ Biery + Bakrz
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Introduciendo al-operador de rez
om0t

Bigl e L T Baga
oy L-a L7 T- o C-a; L7

=>

Z =:X« - pjzt-l - ﬁzzvn-z
El procedimiento de estimacidn sera el siguiente:

1. Se comienza con Zy = Z_, = 0, se generan valores sucesivos de Z; para diferentes
valores de ( B;, B, ) con las siguientes caracteristicas:

By + B2 > -t

By - B2 > -1
1B2l < 1
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Lz =X ,
Zy =Xz~ PiZ i
Lo =Xz Bzzn-z Pal‘ﬂt>

2. Oblemdos los Zl, se uuhun para estimarlos parametros ( oy, ap ) de (23) por
minimos cuadrados

3. Se escogen los valores de ( B; , B, ) que minimizan X(g, )2
4. Los correspondientes valores de"aty y o} son los estimadores de o y oy

Este proceso de estimacion para modelos ARMA, estd integrado en varios
paquetes estadisticos, de los cuales para este trabajo se utilizé el TSP (Time Series
Analysis, Regression and Forecasting?®) por ser el mas accesible, didictico y
prictico para los procesos ARMA. Este paquete, procesé la informacién de las
bases de datos, donde ademiis se verifico el 6ptimo modelo de los propuestos con
los siguientes parametros, el de mayor R? (aproximadamente 1) y el de menor
suma de errores cuadrdticos, en donde:

Dado que TSS = ESS + RSS, es decir, el error total es igual al error por regresion
mas el error de residuales; de aqui se obtiene:

ESS =TSS -RSS

= ESS = TSS-RSS = | - BSS |
TSS TSS TSS

ydonde RSS = Z(y; - )2

3 icro TSP, version 6.0, autor: David M. Liisn
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Ejemplo 4.3

Los siguientes cuadros.y graficas muestran ‘el modelo resultante de este an‘alllsns,’a SR
a tasa

través de este paquete, para el proceso ARMA para 7,15 y 30 dlas el
LIBOR a 3 meses como en los ejemplos anteriores. -

CUADRO 4.8.1 Tasa LIBOR a 3 meses, ARMA(7) ; :

LS // Dependent Variable is TASA

Date: 8-26-1993 / Time: 7:52

SMPL range: 1 - 213

Number of observations: 213
Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TAIL SIG.

[ 3.8752364 0.0167519 231.33086 0.000

MA(7) 0.8684010 0.0698697 12.428855 0.000
R-squared 0.586568 Mean of dependent var 3.880235
Adjusted R-squared 0.584608 5.D. of dependent var 0.379185
S.E. of regression 0.244388 Sum of squared resid 12.60211
Durbin-Watson stat 0.182142 F-statistic 299.3614

Log likelihoeod -1.112846
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De los datos obtenidos mediante el modelo ARMA(7) (ver cuadro 4.3.1) se pondra
especial atencion en los indicadores R2 y en la suma de los cuadrados de los
residuales,

Como se reviso anteriormente, la R2 tiene que estar muy cercana a 1 (explicar) y

la suma de los residuales al cuadrado debe ser la mas pequefia para poder decir
que el modelo escogido es el mas adecuado de las alternativas propuestas.
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De esta forma, para este modelo ARMA(7) se verifica la R? = 0.586568 y la suma
de los residuales al cuadrado como 12.60211; se observa también la similitud de la
curva de prondstico con la original, ademas de que su grifica de residuales (que en
este caso el paquete estadistico TSP ofrece conjuntamente con la grafica original)
no se dispara mas alla de la banda de control alrededor del cero de radio 0.5.40

CUADRO 4.3.2 Tasa LIBOR a 3 meses, ARMA(15)

LS // Dependent Variab.,

bate: 8-26-1993 / Time::LeBA:l(sﬂTASA

SMPL range: 1 - 213

Number of observations: 213
convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR . T~STAT. 2-TAIL SIG.
c 3.8698466 0.0157208 246.16037 0.000
MA(15) 0.9371967 0.0683963 13.702447 0.000
R~squ
g?%\?sggg‘:g;:g::rigg 5:23232 gegn gg g:g::g::ts 3:1’3 g:gggigg
Egsbi?;:ﬁ;ggds“t ggéz‘zﬁ P copigtiared resid  Lo%ou

-
40 Los valores de los residuales para cada punto en los modelos ARMA para 7, 15y 30 dias se puaden revisar junlo con la base
de datos de LIBOR 2 3 meses en s! anexo estadistico
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Para el modelo ARMA(15) (cuadro y grafica 4.3.2), se observa una estimacién
mejor de la LIBOR a 3 meses, con periodos de 15 dias, que la anterior, dado que la
R2 = 0.636145 se aproxima mds a 1 que la R? propuesta anteriormente, ademés de
que la suma de los residuales al cuadrado es relativamente mejor con respecto a la
del modelo ARMA(7).
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CUADRQO4.3.3 Tasa LIBOR a 3 meses, ARMA(30)

LS // Dependent Variable is TASA

Date: 8-26-1993 / Time: 8:13

SMPL range: T - 213

Number of observations: 213
Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. - 2-TAIL SIG.
c 3.8466426 0.0206282 186.47511 7 0.000

MA(30) 0.8420400 0.0729933 11.535848 .: 0,000
R-squared 0.382527 Mean of -dependent;var. . 3.880235
Adjusted R-squared 0.379601 S.D.-of: dependent:var::---¢,379185
S.E. of regression 0.298667 sum of squared resid 18.82160
Durbin-Watson stat 0.050018 F-statistic . i 001 1713007154
Log likelihood -43,83436 SRR : Fray

GRAFICA 4.3.3 LIBOR a

0.0

'fO.S_f

|——RESIDUAL




En este ultnmo modelo de ARMA(30) se observa que ni la R2 ni la summa de los
_cuadrados de los residuales mejoraron con respecto a los onteidos anteriormente,
por:lo.tanto, se puede observar que el modelo ARMA(15) es el modelo mas :
adecuado dentro de los modelos arma considerados. : H

Ademds, se puede concluir que en si el mejor, de los 5 procesos aqiii considerados,
es el proceso ARMA, ya que retiene las caracteristicas mas importantes de los®
otros 4 modelos que son ia tendencia y una mejor aproximacion a la curva, y por.
lo tanto, un prondstico mds cercano al valor dado. :
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CONCLUSIONES

Una de las caracteristicas mas importantes de decisiones financieras, es que se toman err
base a perspectivas futuras, es por esto que se propuso, una vez conocidos los
instrumentos de cobertura, estimar el comportamiento de las tasas y los tipos de cambio
a corto plazo y en general del mercado, para preveer riesgos futuros y decidir cuando
cubrir o no los riesgos, de acuerdo a las expectativas de las empresas.

Se revisaron 5 modelos, donde se observd que el tltimo, el modelo ARMA, es el que
nos arroja una mejor estimacion, dado que combina caracteristicas importantes de cada
uno de los modelos antes tratados, es decir, !a regresion que ofrece la tendencia y el
suavisamiento de la curva con los promedios moviles, de los cuales, el mds
recomendable fué el exponencial ya que ofrece una mejor estimacion del fendmeno.

El marco de referencia para las decisiones financieras lo constituye el comportamiento
futuro de la inflacién, PIB, precio del petrdleo, tasas de interés nacionales e
internacionales y las cotizaciones monetarias.

Las cotizaciones de las inversiones de renta variable reflejan, anticipadamente, la
ocurrencia de eventos econdmico financieros que habran de presentarse en el futuro, es
decir, descuentan proximos acontencimientos.

Actualmente las instituciones financieras no administran efectivamente su exposicion al
riesgo y las fluctuaciones en tasas de interés.

Una administracion efectiva de estos riesgos, permitira conseguir un mejor manejo de
activos y pasivos en estrategias para cubrirse contra bajas o alzas de tasas en corto y
largo plazo, en las distintas operaciones que realice como compra, venta y emisién de
papel en el mercado, etc.

Ademas, las compafifas mexicanas también estin haciendo frente a la complejidad de
administrar su exposicion a las fluctuaciones del mercado.

Dado el orden de algunas instituciones financieras de promover el desarrollo

econdmico, es importante que estén al margen de la administracion de riesgos para
proveer asesoria financiera y productos derivados a sus clientes.
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Actualmcnte,
respondlendo a este reto y que han empezado a administrar sus
-mismo servicio- dc -orientacion y cobertura de riesgos fnan i

lcxlste un gran numero de orgamzaclones Vmexncanas que estan
lesgos ofremendo este
ros ‘a’ las” medianas,

: pequenas y mtcro-empresas"l

-~ <. Banco de México - Bancomer

- Pemex - Pefioles
- Banamex

La efectividad de un plan financiero depende en .alto grado de la calidad de la
“informacién utilizada en su proceso de elaboracién.

Diagnésticos, prondsticos y simulaciones, son tres actividades necesarias para la
formulacion de un plan financiero de la empresa.

Toda planeacion financiera implica, la definicién de objetivos y estrategias que habran
de implementarse.

Dos estrategias importantes que las instituciones financieras deberian considerar son:

A)  Empezar a administrar su propia exposicion al riesgo para prevenir y
dominar los efectos de fluctuaciones en tipos de cambio y tasas de interés.

B) Empezar a ser capaces de ofrecer instrumentos de cobertura de
categoria mundial a sus clientes para satisfacer el incremento de las
necesidades de cobertura de corporaciones mexicanas.

Las principales tareas deben ser :

- Recopilar la informacién relevante interna y externa para administrar

y controlar las exposiciones de la institucion.
- Controlar las posiciones de riesgo.

- Proveer reportes administrativos precisos en una base regular.

41

Sepliembre, 1992.

Documento realizade par fa Unidad Técnlca da ia Direccidn Intemacional de Nacional Financiera.
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- Llevar a cabo estrategias para conseguir un ni el de esgo con el
cual su administracion sea comoda.

-. . Comunicar el uso de derivados a administradores ‘de lmea de' la
msmucton para uso basnco del chente.

recursos.

LR Personal especmllzado.

== Un centro de investigacién que debe seguir muy de cerca tendencms
economlcas y de mercado en una base mundial.

Para administrar este tipo de riesgos, las instituciones deben dirigirse de una: manera
centralizada. :

La funcién debe incluir Sul‘ﬂlnlStl’O de personal relevante de los sxguxentes
departamentos:

- Area internacional

- Tesoreria

- Contaduria -
- Sistemas de informacion
- Control

- Crédito. e e

Dada la magnitud del riesgo al que la Institucion se enfrenta, se recomienda contratar un
consultor de administracién de riesgos especializado con experiencia activa en

derivados.

Un consultor cuantificaria la posicién de riesgo actual de la Institucién y definiria la
estrategia de implantacién en un tiempo razonable para armarla.

Esto ahorraria muchos afios de experimentacion y aprendizaje por ensayo y error.
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Ciertos tipos de coberturas reducen la exposncnon a: la perdlda mesperada asf.como la
oportunidad de ganancia, esto tipicamente en ruelve’ comratos ‘detipo "forward", por
ejemplo, futuros o “swaps". .

Otros tipos de cobertura pueden reducir la’ exposicién’a pérdidas pero retener el
potencial para obtener ganancias, par e_)emplo. comratos tlpo "Opllon asi como "caps"
y "floors" de tasas de interés.

Para tener un mejor manejo de la administracién de estos riesgos se sugieren 4 pasos a
seguir en el proceso de decision entre asumir o transferir log riesgos financieros:

A)  Identificar y medir la exposicion

-B) - Definir los objetivos para la estrategia
C) - Implantar el programa de estrategias
D) . Monitorear la posician

A)  Identificar y medir la exposicion

Inicialmente la exposicién a ser seguida debe ser identificada en términos de monto,
mediciones y duracién, definir perfil activo y pasivo considerando plazos, tasas y tipos
de cambio. La posicidn puede ser puesta a través de una serie de "y si..."” pruebas para
explorar su sensitividad en tasas de interés (el efecto en tasas sobre los costos de
interés).

B)  Definir los objetivos

Un programa de coberturas tendrd objetivos para riesgo y egresos, como reducir
volatilidad en los flujos de efectivo, presupuesto contra resultados actuales en
beneficios contables, en el precio de accidn; los cuales pueden permitir ajustes de fas
coberturas de los cambios en las circunstancias de la compaiiia e implementar sus
objetivos. La compafiia puede también requerir un grado de flexibilidad de las
coberturas para responder a cambios en las principales expasiciones.
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C) Implantar el programa

El siguiente paso es seleccionar el instrumento de cobertura més apropiado o
combinacion de instrumentos, asi como qué exposiciones cubrir y cuales no, es decir,
incurrir 0 no en un aseguramiento propio contra el riesgo o escoger entre programas de
coberturas internas (activos, pasivos) o externas (usando productos derivados). La
opcion dependerd de un gran nimero de factores, ordenando los objetivos de la
compaiiia y la flexibilidad que requieren, a la expectacion de la direccién de los
movimientos de las tasas de interés futuras; para esto se debe escoger el alcance y el
marco de tiempo del programa de administracién de nesgos, es decir, transaccién
(micro), cobertura u hoja de balance (macro) cobertura.

D) Monitorear la posicion

Una vez tomada la decision de cubrirse o no y con qué instrumento, se recomienda dar
seguimiento de la variable escogida o sobre la cual se puedan ver afectados los intereses
de la empresa, de tal manera que cuando por medio de esta variable (o conjunto de
estas) se prevea una afectacion negativa, se reconsidere el plan de aseguramiento
repitiendo este proceso desde la fase A.

CRITERO PARA SELECCIONAR INSTRUMENTOS DE COBERTURAS.

- La tolerancia de riesgo de la compaiiia: Si los beneficios de la compaiifa fueran
tratados y las tasas de interés fueran a crecer arriba del umbral, "FRA" y "Swaps", u
opciones y "Caps" con precios bajos deben ser usados por el alto nivel de cobertura
requerida.

- La proyeccién de la compaiiia del nivel de tasas de interés que prevalecerdn y
como comparar sus espectativas para la curva de rendimientos. Si se espera que las
tasas se muevan desfavorablemente, una estrategia de tasa fija seria apropiada, donde
las tasas se espera que se muevan favorablemente, opciones y "Caps" serian mds
apropiados para retener la capacidad de beneficiarse de cada movimiento.

- El tamafio de una espectativa de movimiento favorable én tasas de interés

determina el nivel al cual un "floor" debe ser suscrito por un "collar". El costo de un
seguro de una tasa de interés se deduce, por mutuas ganancias potenciales.
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- .. Las consideraciones’de las tasas pueden’prevalecer sobre otros factores en la
opcxon de una estrategia de cobertura-y:los: mstrumentos pueden ser escogidos para
explotar las ventajas de las tasas. :

PROBLEMAS PARA SU IMPI;;‘ANTACION
A)  Aspecto contable:

Para contratar los servicios de estos instrumentos se suscribe un convenio
(excepto para los Futures que se hace bajo palabra). El problema reside en hacer
los asientos contables de los pagos de prima o de los pagos hechos o recibidos
durante el tiempo de la contratacion, debido a las caracteristicas de cada
instrumento, de manera que estas entradas o salidas aparezcan en los estados de
resultados, de hecho se pueden contabilizar como los seguros, es decir, los pagos
por prima de los productos derivados se cargan en el activo y viceversa, las
primas recibidas por emision de este tipo de productos se cargan en los pasivos.

B)  Aspecto legal:

Aflin no estd totalmente regulado en México, debido a que la reglamentacion para
estos instrumentos existe pero ain no es totalmente clara ni totalmente conocida
por los diferentes bancos y/o empresas que requieren de estos instrumentos, como
herramientas de cobertura de sus riesgos financieros. En Junio y Julio se publico
la regulacién oficial para los "warrants" en el Diario Oficial; el 20 de agosto se
emitio la circular 10-157 de la Comision Nacional de Valores, donde se expresan
las disposiciones de cardcter general aplicables a los documentos denominados
titulos opcionales ("warrants"), y en enero de 1993 se emitio otra circular (la 10-
157 bis) también de la C.N.V. donde se modifican algunas de las disposiciones
del documento 10-157, sin embargo para los demds productos derivados ain no
es lo suficientemente clara su operacion.

C) Deficiencia de informacién.

Pueden existir las siguientes deficiencias de informacién importantes y que
limitan la capacidad para entender las fuentes de exposicion:

- Los balances exactos de pasivos bajo diferentes programas ' de
créditos multilaterales pueden ser desconocidos .
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- La deficiencia en la clasificacion del portafolio de préstamos por
caracteristicas como industrias, tipos de compaiiias, términos, etc.

- Las tasas relacionadas a cada préstamo pueden ser desconocidas y
solamente una tasa promedio ponderada pueda ser calculada

- La identificacion de fuentes de fondos que son usados para cada
préstamo no esté totaimente definida
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ANEXO ESTADISTICO



anc de dmos de tasa LIBOR al mcscs, & ores proyccmdos de modclo ARMA(7) y residuales

en cada proyeccmn

0b§~RESIDUAL

:"Residual: Plot(-' ACTUAL  FITTED
1%7°0:25433 . 4.18800 3.93367
277 037763 4.18800 3.81037

~0.36145 - 4.18800 3.82655
'0.24224 4.12500 3.88276
0.10614 4.06300 3.95686
0.12437 4.00000 3.87563
0.,04516 4.12500 4.07984
0,02890 4.12500 4.09610
0.04683 4.25000 4.20317
0.12388 4.31300 4.18912
0.22740 4.31300 4.08560
0.22059 4.18800 3.96741
0.20476 4.18800 3.98324
0.27355 4.18800 3,91445
0.28766 4.18800 3.90034
0.27210 4.18800 3.91590
0.26719 4.25000 3,98281
0.17729 4.25000 4,07271
0.18320 4.25000 4.06680
0.13495 4.18800 4.05305
0.07522 4.18800 4.11278
0.06296 4.18800 4.12504
0.07648 4.18800 4.11152
0.08074 4.18800 4.10726
0.15881 4.18800 4.02919
0.09067 4.12500 4.03433
0.13257 4.12500 3.99243

0.05945 4.00000 3.94055

©0.07009 4.00000 3.92991
0.05835 4,00000 3.94165

. 0.05465 4.00000 3.94535
7. 0.23686 4.25000 4.01314

1023403 4.18800 3.95397
0.19764 4.18800 3.99036
0.32314 4.25000 3.92686
0.31389 4.25000 3.93611

1 0.44909 . 4.37500 3.92591

0.51531 4.43800 3.92269
0.29408 4.37500 4.08092
0.17154 4.25000 4.07846
0.20314 4.25000 4.04686
0.09415 4.25000 4.15585
0.10218 4.25000 4.14782
0.04777 4.31300 4.26523

;.- 0.05227 4.37500 4.32273

-0.30739 4.43800 4.13061
0.41380 4.43800 4.02420
0.32336 4.37500 4.05164
0.41801 4.37500 3.95699

.. 0:41103 4.37500 3.96397
0.52128 4.43800 3.91672
0.51737 4.43800 3.92063
0.29583 4.43800 4.14217
0.20342 4.43800 4.23458
0.28196 4.43800 4.15604
0.19977 4.43800 4.23823
0.20582 4.43800 4.23218
0.11009 4.43800 4.32791
0.11348 4.43800 4.32452



2. 0.24287
0.26112,

0.33922
#i10.22686

#='0:20395
,6.19200
014855
-0.00674
0.00379
-0.11957
-0.06293
-0.05234
-0.04197
-0.06624
0.06862
0.05948
0.16659
0.05441
0.10822
0.16121
0.18228
-0.05982
0.01112
+=0,01991
-~ 0.07751
0.03079
0.10977
0.09147
0.23972
0.17811
0.26705
0.12045
0.16103

©~0.01507
10.04449

0.16310
0.11554
0.13785
0.08613
0.09811

4.37500

4.31300
4.37500
4.37500
4.37500
4.31300
4.31300
4.31300
4.31300
4.25000
4.,25000
4.18800
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.25000
4.18800
4.18800
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
3.93800
3.93800
3.93800
3.93800
3.87500
3.93800
4.00000
4.00000
3.87500
3.93800
4.00000
4.00000
4.00000
4.12500
4.12500
4.06300
4.06300
4.12500
4.06300
4.06300
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.06300
4.00000
4.00000
4.00000

4.13213
4.05188
4.12009
4.04871
4.05397
3.97084
3.97378
4.08614
4.10199
4.09660
4.15858
4.15402
4.17237
4.16981
4.07224
4.05848
4.00845
3.95462
3.90475
3.83410
3.83632
3.92105
3.93300
3.97645
4.13174
4.12121
4.18257
4.12593
4.05234
4.04197
4.00424
3.86938
3.87852
3.77141
3.82059
3.82978
3.83879
3.81772
3.93482
3.92688
4.01991
3.92249
3.96921
4.01523
4.03353
3.82328
3.88489
3.85795
3.94255
3.90197
3.97056
3.95487
4.08341
4.02991
4.10714
3.97984
4.01507
3.95551
3.96931
3.80281
3.84926
3.83690
3.94746
3.86215
3.91387
3.90189



-0.04648
~0.06814
-0.07887
-0.03757
-0.36995
-0.32503
~0.39744
-0.33487
~0.31607
-0.30674
~0.34261
-0.05397
-0.09298
-0.09210
-0.14643
~0.16276
~0.10886
-0.07772
-0.32837
~0.29449
~0.29526
-0.24808
~0.29589
-0.28070
-0.36975
-0.15208
-0.18150
-0.18084
~0.22181
-0.18028
-0.19347
~0.11615
-0.30517
-0.27962
-0.28020
-0.24462
-0.21868
. =0.,20722
~0.33637
-0.11023

-5=0.06941

-0.13191
-0.09981
~0.18534
-0.13228
<0.02013
-0.21651
-0.31496
-0.26068
-0.53856
-0.46429
-0.51036
~-0.60776
=0.43722
-0.41373
-0.52386
=-0.15755
~0.15905
-0.11904
-0.03446
-0.12056
~-0.07796
-0.10732
-0.42542
-0.42412
-0.45886

4.00000
3.93800
3.93800
3.93800
3.62500
3.62500
3.56300
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.56300
3.50000
3.56300
3.50000
3.56300
3.56300
3.56300
3.50000
3.50000
3.25000
3.25000
3.25000
3.25000
3.25000
3.18800
3.12500
3.25000
3.31300
3.31300
3.31300
3.37500
3.43800
3.31300
3.31300
3.31300
3.31300

4.04648
4.00614
4.01687
3.97587
3.99495
3.95003
3.96044
3.83487
3.81607
3.80674
3.84261
3.55397
3.59298
3.53010
3.58443
3.60076
3.60886
3.57772
3.82837
3.79449
3.79526
3.74808
3.73389
3.78070
3.80775
3.59008
3.61950
3.61884
3.659821
3.61828
3.63147
3.55415
3.74317
3.71762
3.71820
3.68262
3.71868
3.70722
3.77437
3.61023
3.63241
3.63191
3.66281
3.68534
3.69528
3.58313
3.77951
3.81496
3.76068
3.78856
3.71429
3.76036
3.85776
3.68722
3.60173
3.64886
3.4075S
3.47205
3.43204
3.34746
3.49556
3.51596
3.42032
3.73842
3.73712
3.77186



£ -0.58254

- -.0,10278

<0.53231"

3.31300
3.18800

©+3.18800

3.18800
3.25000
3.31300

+-3.37500
©.3.43800

3.50000

' 3.43800

3.50000
3.56300

©3.68800
.3.62500

3.56300
3.62500
3.68800
3.62500
3.68800
3.62500
3.62500
3.68800

3.84531
3.77054
3.80754
3.78204
3.50580
3.50693
3.47676
3.41298
3.36936
3.33723
3.35937
3.65310
3.70683
3.78687
3.89697
3.98869
3.96275
3.99736
3.79699
3.85889
3.73467
3.58522




Base de datos de'tasa L.| IBOR a 3 ml.hLS, valoru.s pmycclad H dc modclu ARMA(IS) y residuales

en cada proyeccién.

i, Residual#plot ACTUAL FITTED
‘0550976 ~4.18800 3.67824
0.35323. 74.18800 3.83477
10031731 -4.18800 3.87069

4,12500 3.87595
4.06300 3.90531
4.00000 3.88976
4.12500 - 4.07031
4.12500 3.,99741
4.25000 3.97101
4.31300 3.93458
4.31300 4.04238
4.18800 3.86252
4.18800 4.00304
4.18800 4.01661
4.18800 4.17418
4.18800 4.34759
4.25000 4.20030
4.25000 4.16723
4.25000 4.10326
4.18800 4.01764
4.18800 3.97316
4,18800 3.92110
4.18800 3.98943
4.18800 4.13131
4.18800 4.22450
4.12500 4.12347
4.12500 4.17489
4.00000 4.04319
4.00000 4.03047
4.00000 3.88280
4.00000 3.72028
4.25000 3.91587
4.18800 3.94742
4.18800 4.00737
4.25000 4.02951
4.25000 4.07119
4.37500 4.11999
4.43800 4.05595
4.37500 3,92297
4.25000 3.83564
4.25000 3.87128
4.25000 3.82309
4.25000 3.82937
4.31300 3.84129
4.37500 3.97969
4.43800 4.13200
4.43800 4.18300
4.37500 4.09532
4.37500 4.03913
4.37500 4.07649
4.43800 4.03743
4.43800 4.10884
4.43800 4.22790
4.43800 4.29348
4.43800 4.25818
4.43800 4.22478
4.43800 4.26994
4.43800 4.26406
0.12607 4.43800 4.31193
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+'0.15637

0.26616

#=0016137

-0.07499
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4.31300
4.37500
4.37500
'4.37500

4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.06300
4.06300
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3.93800
3.93800
3.93800
3.93800
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3.93800
4.00000
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3.93800
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4.12500
4.06300
4.06300
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4.06300
4.06300
4.06300
4.06300
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4.,06300
4.06300
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4.06300
4.00000
4,00000
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4.10884
4,13196
4.18462

- 4,14961

4.24526
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4.06675
4.00529
4.03837
4.06967
4.02735
4.03286
3.98800
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4.01640
4.11930
4.09762
4.04827
4.02298
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3.99606
4.10063
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4.06818
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3.96136
3.95620
3.99825
3.99069
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3.99234
3.95455
4.00080
3.96546
4.04948
3.99069
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3.89403
3.92309
3.946%94
3.96510
3.91090
3.87149
3.82046
3.83833
3.81892
3.85434
3.75194
3.844121
3.82347
3.87857
3.85327
3.91105
3.94192
3.51957
3.90255
4.07050
4.10743
4,09715
4.08041
4.15671
4.06541
4.16137
4.07459



=-0.09433
~0.04565
~0.06936
~0.07425
-0.35832
-0.32022
~0.39817
-0.30377
~0.26916
-0.27880
«0.29449
-0.28203
-0.30855
-0.28061
-0.36156
=0.34344
=0.32707
-0.30485
~0.30026
-0.03403
-0.06974

0.00332
=0.14715
-0.11759
=0.17056
-0.15585
-0.16753
-0.14268
-0.16886
-0.09299
-0.10997
-0,12532
~0.14615
-0.15045
-0.35995
~0.36649
-0.,37296
-0.23194
~0.32164
~0.21000
-0.16078
~0.21283
~0.17313
-0.21160
=0.21970
=0.20378
~0.18939
-0.23288
~0.22885
-0.24501
-0.27637
=0.27031
-0.40248
-0.31841
=0.48504
~0.59416
-0.42038
~0.39459
-0.35854
=0.35095
~0.30387
~0.25435
-0.33859
=0.34237
=-0.32722
-0.29783

4.00000
3.93800
3.93800
3.93800
3.62500
3.62500
3.56300
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.56300
3.50000
3.56300
3.50000
3.56300
3.56300
3.56300
3.50000
3.50000
3.25000
3.25000
3.25000
3.25000
3.25000
3.18800
3.12500
3.25000
3.31300
3.31300
3,31300
3.37500
3.43800
3.31300
3.31300
3.31300
3.31300

4.09433
3.98365
4.00736
4.01225
3.98332
3.94522
3.96117
3.80377
3.76916
3.77880
3.79449
3.78203
3.80855
3.71861
3.79956
3.78144
3.82707
3.80485
3.80026
3.53403
3.56974
3.49668
3.58515
3.61759
3.60856
3.59385
3.60553
3.58068
3.60686
3.53099
3.54797
3.56332
3.58415
3.58845
3.83795
3.80449
3.87296
3.73194
3.75964
3.71000
3.72378
3.71283
3.73613
3.71160
3.78270
3.76678
3.75239
3.73288
3.72885
3.49501
3.52637
3.52031
3.65248 .
3.51841
3.67304
3.71916
3.67018
3.70759
3.67154
3.66395
3.67887
3.69235
3.65159
3.65537
3.64022
3.61083



©3.31300 3.61651
©3.18800 3.49265
713.18800 3.57144
~.3.18800 3.41527
+.3.25000 - 3.31300
:-3.31300° 3.47587
3.37500 3.50004
3.43800 3,53382
3.50000 3.54094
3.43800 3.58506
3.50000 3.63147
3.56300 3.55252
3.68800 3.54898
3.62500 3.56317
3.56300 3.59072
3.62500 3.58540
3.68800 3.58433
3.62500 3.51049
1.68800 3.65685
3.62500 3.81080
3.62500 3.,71721
-0.06466 3.68B00 3.75266




Base de datos de lasa LlIiOR a 3 mcscs, valorcs proy cclndus dc modelo ARMA("U) v resldunlu
en cudn proyccuon. : : .

“Residual;Plot’ UobsshEsIDUAL ACTUAL . FITTED

57 4.18800%74,23499
4.18800° ©4,17095
4.18800 ~'4,18803
74712500. '4.13627
4.06300 ' 3.99745
4.00000 3.94221
4.12500 3.95003
4.12500 3.93374
4.25000 4.00164
4.31300 3.98313
4.31300 3.95196
4.18800 3.79095
4.18800 3.68398
4.18800 3.66498
4.18800 3.63560
4.18800 3.59475
4.25000 3.71013
4.25000 3.73958
4.25000 3.75232
4.18800 3.67344
4.18800 3,.62016
4.18800 3.68460
4.18800 3.71943
4.18800 3.72435
4.18800 3.78347
4.12500 3.71863
4.12500 3,73430
4.00000 3.60782
4.00000 3.61400
4.00000 3.63287
4.00000 3.80707
4.25000 3.86100
4.18800 3.84662
4.18800 3.83716
4.25000 3.90184
4.25000 3.89531
4.37500 3.99397
4.43800 4.00769
4.37500 4.05577
4.25000 4.12441
4.25000 4.15066
4.25000 4.18098
4.25000 4.27104
4.31300 4.28705
4.37500 4.31178
4.43800 4.34618
4.43800 4.30123
4.37500 4.27643
4.37500 4.26571
4.37500 4.27992
4.43800 4.32478
4.43800 4.27053
4.43800 4.24120
4.43800 4.23705
4.43800 4.18727
4.43800 4.18882
4.43800 4.17563
4.43800 4.17687
59  0.26633 4.43800 4.17167




0.21922
“0.30390

0.19923

0320080
024090
0.23293:
°4.31300

4.37500°
4131300
4.37500

4.37500
4.37500

4.31300

~4,31300
©'4.31300

4.25000
4.25000
4.18800
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.25000
4.18800
4.18800
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.12500
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
3.93800
3.93800
3.93800
3.93800
3.87500
3.93800
4.00000
4.00000
3.87500
3.93800
4.00000
4.00000
4.00000
4.12500
4.12500
4.06300
4.06300
4.12500
4.06300
4.06300
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
4.06300
4.06300
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.00000
4.06300
4.00000
4.00000
4,00000

4.15578

4.009810
4.17420
4.13410
4.14207
4,13981
4.14531
4,16748
4.,20898
4.11545
3.95239
3.93029
3.90476
3.82892
3.86850
3.89987
3.92396
3.96181
3.92964
3.93867
3.92670
3.94197
3.98766
4.01236
4.01585
4.05776
4.05646
4.06757
4.06652
4.07090
4,03124
4.10254
4.01573
4.04949
4.04278
3.99248
3.,98785
3.96918
3.93423
3.95994
4.09724
4.06364
4.03209
4.09595
4.06263
4.03621
4.01593
4.08931
4.06419
4.05659
4.01362
4.00076
3.96229
3.94149
3.93855
3.90326
3.85215
3.84279
3.79063
3.78694
3.76813
3.70809
3.78119
3.75276
3.70536
3.80077



=-0.30870

-74:00000

3.93800

£.3.93800

3.93800

/3.62500

3.62500

++3.56300

3.50000
3.50000

'3.50000

3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.423800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.43800
3.50000
3.50000
3.43800
3.50000
3.56300

©3.50000

3.56300
3350000
3.56300
3.56300
3.56300
3.50000
3.50000
3.25000
3.25000
3.25000
3.25000
3.,25000
3.18800
3.12500
3.25000
3.31300
3.31300
3.31300
3.37500
3.43800
3.31300
3.31300
3.31300
3.31300

3.85588

23.87260
©3.79677

3.82817
3.76476
3,79305
3.81962
3.87110
3.89916
3.86920
3.88628
3.87669
3.84564
3.85204
3.88823
3.89905
3.87840
3.89591
3.95143
3.98115
3.97114
3.97902
4.02294
4.02605
4.04188
4.,09244
4.08393
4.05483
4.09474
4,01440
3.96716
3.90171
3.96557
3.93913
3.72896
3.70513

. 3.63056

3.53416
3.51053
3.53576
3.52138
3.52945
3.55560
3.49800
3.46753
3.45842
3.52802
3.51327
3.46652
3.44149
3.44993
3.44329
3.35410
3.40369
3.33815
3.29558
3.30274
3.32725
3.29364
3.36129
3.40107
3.45618
3.40241
3.42467
3.60165
3.62170



3.73671
3.81788
3.78557
3.81653
3.88169
3.82184
3.85287
3.84832
3.92703
3,93471
3.87610
3,83547
3.87484
3.68540
3.67830
3.68388
3.75899
3.71723
3.72021
3,70301
3.62500 3.80223
3.68800 3,83464
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