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INTRODUCCION

Uno de los principales propositos de la investigacion ha sido el poder
establecer las ventajas para las empresas mexicanas mediante su particion
en los mercados de productos financieras derivados para llevar acabo la
cobertura de riesgo ante las fluctuaciones de los activos financieros.

Las condiciones economicas y financieras del pais imperantes durante los
ultimos meses, causadas por la inestabilidad economica, financiera, politica
y social, requieren de nuevas alternativas de inversion y financiamiento, que
permiten al inversionista y al empresario actuar adecuadamente ante la
incertidumbre que se manifiesta bajo estas condiciones en los diferentes
mercados.

En los mercados financieros internacionales, estas alternativas ya

<. desarrolladas son los productos financieros derivados, es decir, aquellos

" productos cuyo valor depende del valor de otro producto llamado valor
subyacente. - - '

' El _objéto de los productos derivados es fundamentalmente proporcionar
' éobcﬁuriu ante los posibles cambios en los precios de los valores

L : subygcenlcs. puesto que los empresas y los hombres de negocios necesitan
o un Ambientg de certidumbre para llevar a cabo sus proyectos de crecimiento

‘6 expansion’ en la econo‘miq. ¢l objetivo es que con estos instrumentos
- financieros puedan medir o transferir el riesgo que se tiene latente en el

i ; “mercado. Con esta revolucion en finanzas pueden cubrirse un inversionista

contra fluctuaciones de los diferentes activos que necesitan las empresas,




Tenemos la clara la idea de que en las condiciones que vive México a pantir
de finales de 1994 con la devaluacion en la que las principales variables
financieras quedaran sin control y por sus efectos de elevaciones extremas
se da la crisis financiera que aun es estos tiempos no se ha lograde
estabilizar por completo. Con este marco como referencia y ante la
peWtiva de muchas empresas mexicanas de cubrirse ante estas

fluctuaciones, y ante la imperiosa necesidad de financiarse se hizo esta
' investigacion sobre los ptoducm financieros derivados, especificamente
Futuros y Opcuonu y poder tener una oOptica alternativa al problema
financiero empresarial que sea el del paradigma tradicional de obtener
recursos a travéz de la banca.

Se ha intentado formular una guia que pudiera ser 0til a los inversionistas,

v no solo eso, sino también como difusion de la cultura bursitil para las

empresas. ya que no es necesario que para la empresa que no emite acciones

se la prohiba beneficiarse de las operaciones con contratos de Futuros y

- Opc;ones de dmmm activos financieros, segln sus necesidades podra
: pamcnpu enel memdo sngmendo su estructura de funcionalidad.

| En términos de co_bénura en hombre de negocios que no emite acciones o
la Bolsa, si podra inventir en Futuros y Opciones; en México warrant's,
I@Qrahdo’a través de un estudio de anilisis fundamental y macroeconomico

- prever *las condiciones que imperaran en la economis, y en -andlisis mas
concretas - sobre ‘Is valorac:én [\ sobrevalonclén de algunos activos -

‘ subyecenm cubrirse contra cualquler riesgo. ‘

Hablando de cobemm, llen al producm oinv emomm 0 proteger el preclo
de su producto oly ] precio de un activo para ugmr formulando sus
: proyectos de inversion en meduno pluo Hablando emcumeme de como
'cubnrse se ha explucado dunme i mvesngmon con ejemplos S
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simplificados v algunas restricciones, las estrategias que se pueden seguir
para lograr nuestros objetivos en el mercado.

Es importante pensar que también el manejo de estos instrumentos
derivados nos permite otra maniobra de accion, la cual es el financiamiento
para las empresas mexicanas. Estos ya es mis delicado ya que no sdlo
requiere ¢l cumplimiento pleno del mercado y de las variables
macroeconomicas que pueden influir en las condiciones preponderantes del
medio, ya que el financiamiento se puede hacer de dos maneras:

- Por un lado, y de alguna manera elitista esta el emitir contratos de
productos derivados sobre las acciones de una empresa la ya cotiza en
Bolsa, es decir, una empresa puede clocar estos contratos sobre sus
propias acciones las que hacen el papel de valor subyacente.

- Por ofro lado, inclusive para empresas que no cotizan en Bolsa se
puede establecer su paniéipacién en Futuros y Opciones, a través de
la especulacion con este tipb de contratos y por ende existe un
financiamiento que efectivamente requiere mucho conocimiento del
mercado. o

- Las empresas mexicanas deben fijar més su atencion en el mercado bursitil
© ya que les permite otras alternativas de cobertura y financiamiento distinto y.
- no tan gravosa como el esquema bancario tradicional.

En un mundo tan globalizado como el actual, y tan escaso de fondos
prestables para las empresas, es decir, el financiamiento es escaso y

“altamente gravoso, una perspectiva que va tomando forma en muchos paises

es el crecimiento e impulso de los productos financieros derivados en los

mercados bursatiles correspbndiemes, Inclusive en México ya operan los

titulos opcionales (warrant) con grandes ventajas para el inversionista.

T W AL Th



Para llevar a cabo el proposito de esta investigacion se ha dividido en cinco
capitulos los cuales nos muestran el desarrollo de la investigacion.

Capitulo 1.- Se explica un marco introductorio el cual comienza desde un
contexto internacional donde a partir de la década de los setentas los
mercados financieros internacionales han experimentado un proceso de
mutacion de un alcance sin precedentes. Actualmente el empresario y el
financiero estan expuestos a cambio tecnologicos vy financieros de gran
importancia donde va implicito el riesgo que es fundamental para la toma de
decisiones.

Para terminar este capitulo se hace una breve resefa sobre la evolucion en
México.

Durante los aftos ochentas se cred el mercado de coberturas cambiarias de
corto plazo, cuya negociacion se efectia fuera de Bolsa. Asimismo,
coincidiendo con el boom de colocaciones internacionales de papel
mexicano, en 1991, comenzaron a emitirse Warrants y Opciones sobre
ADR's y Bonos, estos warrants se colocaron a través del mercado OTC
fuera del pais. Como consecuencia de lo anterior, los intermediarios
nacionales y los organismos de regulacion empezaron a entrever la
_posibilidad de crear un mercado de productos derivados en Meéxico.

Capitulo 2.- Desarrollamos los conceptos y antecedentes propios de los
productos financieros derivados y su estructura de mercado.

La creacion de los mercados de Futuros financieros en Chicago a pariir de
1972, y su importante expansion a partir de 1975, se debe al desarrollo de
| nuevas técnicas financieras como réspuesta a riesgos mis elevados. Aunque
‘originalmente se tratara de organizar un mercado con las mismas




caracteristicas de los mercados a plazo de mercaderias. Los Futuros tienen
su origen en los forwards y abarcan rubros tales como: tasas de interés,
divisas, energéticos, metales, indices accionarios, etc.

El contrato debe contener las siguientes especificaciones:

De ta calidad del valor subyacente

Tamado del contrato

El precio

Lugary Fecha

" Existe la Cmara de Compensacion para el funcionamiento del mercado
es ynecesario una contabilizacion central de los depositos de todos y cada

- uno de los operadores. Simultineamente, la liquidadors del mercado impone
que la posicion de cada operador sea conocida, por eso existe la cimara de

© - compensacion.
“Una Oﬂpcibn’es‘ un contrato entre dos personas donde una otorga el derecho
de comprar o vender un activo especifico a una fecha y precio determinado

a 0".";

| _"_l.'as Opciones son utilizadas para cubrir ciertas necesidades de cobertura, al

» reducir los riesgos de vmmorm en ¢l precio de los bienes, accnones, tasas

Cdei interés, etc.

'Cnpiluu 3.- Utilizamos para valuar Opciones dos modelos de gran

 importancia. Y ademis se analizan los diferentes tipos de Futuros y
Opciones en su valuacion. -

"o

s




Modelo binomial

En 1979 de manera independiente derivaron este modelo Cox, Ross y
Rubinstein y Rendleman y Bartter. El cual no solo es mas sencillo que el
modelo Black-Scholes en el cual esta basado, sino que ademis oftece
resultados para las Opciones americanas las cuales son mis dificiles de
valuar, debido a que se pueden ejercer en cualquier fecha.

La planeacion y funcionamiento son muy parecidos a los demis modelos,
pero se necesita afadir la condicion que el precio de la accion sigue un
proceso de generacion con distribucion binomial.

Modelo Black-Scholes.

Probablemente la aportacion mas importante, en los Gltimos afos, ha sido la
realizada por Fisher Black Scholes con su ya famosa fomula para la
valoracion de Opciones. E! uso de esta formula de valoracion de Opciones
es comun entre todos los participantes en los mercados financieros; incluso
podriamos decir que esta formula ha proporcionado la conveniente

" justificacion teorica y las herramientas técnicas para el desarrollo de los
- mercados de Opciones. '

Capitulo 4 La intension es mostrar que tipo de anilisis debe m]im una
empresa para formular una cartera con los productos financieros derivados

" a través de sus distintas dreas de estudio como puede ser: el anilisis

fundamental y el macroeconémico, tanto para Futuros como para Opciones.

o | Es muy importante hacer énfasis en Ia volatilidad del bien, ya que eso nos

o ~permitira medir riesgos. Existen también algunos modelos como: El

" - modelo de Eqmllbno y Arbnmc (CAPM) el modelo de Gordon Shaplro_
*todo usado y medldo con andlisis técnico.

A




Capitulo S.- Se habla del entomo juridico y régimen fiscal para poder

Hevar a cabo los procedimientos con estos praductos financieros derivados. ;
E! punto nudal de este capitulo es el de conocer como a traves de las ‘
distintu estrategias de inversion las empresas puedan cubrirse del riesgo y ©o
especulando obtener recursos para su financiamiento.
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CAPITULO 1:

LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS EN MEXICO.

Actualmente, el Mercado de Valores Mexicano ofrece a los
inversionistas nacionales y extranjeros una amplia gama de valores v de
mecanismos de inversion por medio de los cuales se tiene 1a oportunidad de
obtener adecuados niveles de rentabilidad para los demandantes de valores, en
tanto que para sus oferentes significa contar con las posibilidades novedosas de
financiamiento a través del mercado bursatil.

Por otro lado, en los aflos recientes, ante el proceso de mayor
vinculacion economica, financiera y bursatil de los paises experimentado en la
historia economica internacional, el sector bursatil mexicano ha acelerado la
adopcion de novedosos mecanismos y estrategias de negociacion, los cuales han
probado su eficiencia y su ventaja, tanto para inversionistas individuales como

- para el mercado como un todo.

El Contexto Internacional.

A partir de la década de los setenta, los mercados financieros

~internacionales han experimentado un proceso de mutacion de un alcance sin-
precedentes. Las fluctuaciones en los tipos de cambio, y en los niveles en las

tasas de interés han generado mayores riesgos que solo han podido cubrir

| wracias a una mayor actividad en el disedo de los mercados y contratos

financieros,  dentro de. un marco de progresiva  liberalizacion. Como

"
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consecuencia, la tecnologia de hoy una mayor flexibilidad, al existir mayores
posibilidades de cobertura y de especulacion, ya que estos instrumentos
generan una importante ventaja competitiva, al aumentar globaimente el
rendimiento de los portafolios, si son manejados prudencialmente’. Por estas
razones, ¢s importante conocer el funcionamiento de los productos financieros
derivados como son los FUTUROS, OPCIONES, FORWARDS, SWAPS, para
Ia puesta en prictica de una estmegii financiera adecuada.

Es decir, estos instrumentos nos permitiran levar a cabo la forma mas
eficaz en la que pensamos utilizar nuestros recursos en ¢l momento de

invertirlos, por ello es importante conocer su funcionamiento para obtener los
maximos beneficios posibles.

Ante estos cambios de orden mundial en el dmbito financiero bursitil,
México no ha quedado al margen, ya que ante la competitividad internacional y

- globalizada, nuestro pais se ha dado a la tarea de impulsar estos productos

derivados para mejorar las perspectivas de nuestro sector empresarial y

- financiero.

Elrissgo flexible

Actunimente el emprewio‘y ¢l financiero estin expuestos a cambios

,recndlég‘icoks y financieros constantes que hacen necesario estar siempre alenta, y

 que requieren también un nuevo modo de administrar sus negocios. Los nuevos
S ‘métodos e finanzas son los instrumentos financieros derivados (swaps,
| ‘Obcio'ne_s. Futuros, eic.). En los Ghtimos aftos gracias a los  instrumentos
derivados, ha habido una verdadera revolucion en el dmbito de lo que se puede

7V En v aciualidad, Tos produstos derivados significan una liente: mportante de los ingresos de algunus éntidades
B .‘ Tinancivrus quienes deben ura parte de sus ingresos unuales & estos productos.
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hacer para responder ante los cambnos y ¢l riesgo que éstos presentan en los
mercados financieros.

El riesgo de mercado puede tener muchas formas, como puede ser el
riesgo de tasas de interés, el riesgo de tipo de cambio para un exportador, el
riesgo en las variaciones de los precios de las materias primas para un productor,
etc. Todas estas variables de riesgo se han agudizado en los Gltimos afos, y al
igual que las economias de todos los paises los riesgos también se han
internacionalizado por lo que los inversionistas no solo se ven afectados por lo
que pasa en el mercado nacional, sino también por lo que ocurre en los

~ mercados del resto del mundo. Con los productos derivados podemos librarnos

de este riesgo, eliminarlo, transformarlo, tomar solo el riesgo que nos parezca
alractivo u oportuno, y en general, convertir el riesgo en oportunidad. El riesgo,
ahora puede ser adecuado a las necesidades de la empresa. Podemos considerar
¢l “riesgo flexible” en tres conceptos diferentes: |

8)  Elriesgo como arma competitiva.
-B) - Elriesgo como concepto matematico.

¢ * Los intermediarios del ri;sgo. "

3 ) :I:l “ﬂup como arma competitiva. Junto con la posibilidad de

flexibilizar, transformar y eliminar el riesgo de mercado viene
- también la obllgmon de hacerlo. Hoy en dia no cubrir el riesgo'a
\mowmmm en pveclos de. mercado equivale & asumirlos
': 'volunlmamente. a tomar enormes posiciones de naturaleza
, .especumivi deb's cmbios de los activos financieros en el mercado.

Las mpllcaclonu del nesgo como arma compennva y de

| ;- mternaclonalluclon se exuende ] olm actividades:

(3
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Gestion de fondos:

Un ¢jemplo es un fondo de pensiones de una empresa su objetivo
serd maximizar el rendimiento para sus trabajadores sin tomar
mucho riesgo.

Explotacion de materias primas:

Un productor de maiz podiazcubritse en ¢l mercado contra la baja de
su producto porque ahora puede hacerlo, es decir, proteger el precio
de su maiz ante fluctuaciones de precio. '

Financiamiento de productos de materias primis:

Un productor de maiz, presenta un riesgo de crédito importante sino
se cubre las fluctuaciones del precio, al buscar el financiamiento el
mercado podri financiarlo pero & un costo muy alto, ya que no és!@
cubierto. c . -

Consumidores de materias primas:
"Algunas empresas ¢ industrias se pueden beneficiar al consumir

' materias primas, si logran cubrir el riesgo del precio del producto
* . demandado antes de que el precio pudiera dispararse en el mercado.

Bancos;

El riesgo de tasas de interés sobre activos y pasivos son algo que hoy
se puede eliminar. '

Emisiones de deudl

Los instrumentos derivados permiten a un emisor buscar ¢l mercado

17




a en donde el dinero sea mas barato, aunque sea en otro pais, y en otra

" divisa, a tasa tija, variable, etc.

-~ Inversiones:

i Si un inversionista desea comprar un activo que se beneficie de una

* | serie de circunstancias especificas en el mercado que exprese mejor
; sus expectativas y modifique su cartera sobre el Futuro.

b)  El riesgo como concepto matemitico.

La descripcion del riesgo flexible es una descripcion matematica,

- porque el riesgo proviene de que los precios y las variables financieras se
" mueven constantemente de manera aleatoria y no conocemos con certeza el
Futuro, por lo tanto, el riesgo parece inevitable. pero si se puede evitar el riesgo
con ¢l uso de la estadistica. ‘

Los instrumentos derivados financieros “son el resultado de aplicar
" conceptos estadisticos a la incertidumbre que presenta diariamente el Futuro en

¢l mundo de las finanzas” apesar de su aparente complejidad la teoria de estos
~ instrumentos se basa en dos conceptos principales.

a)  Elvalor presenth

b)  Lavolatilidad.

o ~ También se basan en dos cuestionamientos bisicos: ; Cuinto vale SR i
~ . hoy ¢l activo? Y ;Cuinto y como se mueven las variables que determinan su- S
valor?, I mpuesu 8 estos custionmientos es siempre matematica. R L

c) Los llmmdhrlu del riesgo.- Los intermediarios son las - o
msutuclones ﬂnanclem Ios mstmmemos que lo fmlmn a menudo Io hacen

* * RODRIGVEZ DE CASTIO, Prodictos Derivados Finascieros, pp.24 \ N S
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fuera del mercado organizado (Bolsa de Valores). La mayor parte de los
instrumentos financieros se mueven en el llamado mercado “Over The Counter”
(OTC) o "hecho a la medida en el que suelen negociar Opciones y Swaps entre
los bancos y sus clientes, este tipo de mercado lo facilitan los bancos porque

cuentan con la infraestructura y recursos necesarios para poder llevar a cabo las
~ negociaciones”

Evolucién histérica en México.

Durante los afios ochentas se creo el mercado de coberturas cambiarias
de corto plazo, cuya negociacion se efectia fuera de Bolsa. Asimismo,

“coincidiendo con el boom de colocaciones internacionales de papel mexicano,
" en 1991, comenzaron a emitirse Warrants y Opciones sobre ADR's y Bonos,

estos warrants se colocaron a través del mercado OTC fuera del pais. Como
consecuencia de lo anterior, los intermediarios nacionales y los organismos de

_regulacion empezaron & entrever la posibilidad de crear un mercado de

~ productos dérivados en Meéxico.

~ En primera instancia, se evalu la posibilidsd de crear una Bolsa

- agropecuaria para negociar Futuros de productos agricolas nacionales, proyecto

2 qqe se fue descartando debido a las enormes complejidades para estandarizar los

pidductos agricolas. La idea fué retomada por el medio bursitil, procediéndose a

efectuar un estudio de factibilidad con la finalidad de determinar los activos
o - subyacentes con mayor probabilidad de éxito para desarrollar su correspondiente

i pioduc;o derivado.

. bdr's,iti‘les como los intermediarios, decidieron iniciar 1a negociacion de

Después de varios meses de andlisis y evaluacion tanto las autoridades

L ’d’ve“'rivudos con |a emision de warrants sobre ‘acciones, indices lécionarios vy




canastas accionarias. Una vez definido el producto inicial, se procedio a la
formacion del Comité de Productos Derivados, quien se abocaria a instrumentar
integrado por. La Comision Nacional de Valores, La Bolsa Mexicana de
Valores, La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles y la S.D.
INDEVAL; el 22 de Octubre de 1992, se realizo la primera emision de titulos
opcionales en nuestro mercado, siendo Telmex el activo subyacente.

E! volumen de warrants permanecio en muy poca operatividad en los
inicios, este ha ido repuntando poco a poco, incrementandose ¢l minimo de
emisiones en diferentes acciones, canastas e indices. De un importe emitido de 2
millones de nuevos pesos para Diciembre de 1992, se habian realizado 1,264
operaciones por un monto de emision de 260 millones de nuevos pesos a
diciembre de 1993 y para agosto de 1994, se habian negociado 12,600
operaciones por un importe de 1,690 millones de nuevos pesos.’.

[Venta de warrants en millones de nuevos pesos
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El 7 de Noviembre de 1994 entrd en vigor la circular 67/94 del Banco
de Meéxico, relativa a la operacion de los mercados de Futuros sobre tasas de
interés nominales y sobre el nivel de Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Estos mercados seran puestos en operacion con el objeto de que los
agentes economicos puedan contar con mecanismos que les permitan fijar con
anticipacion tasas de interés nominales y reales para cubrirse contra los riesgos a
los que en la actualidad se encuentran expuestos.

Asimismo, a partir del 20 de Marzo de 1995 entr en vigor la circular
21/98 de Banco de México, que realiza varias modificaciones a la circular
2008/94 del propio banco, en relacion a las operaciones que las instituciones
autorizadas por el Banco Central, pueden efectuar con entidades financieras del
exterior o casas de cambio extranjeras. Igualmente el 4 de Abril de 1995, entrd
en vigor la circular 30/98 del propio instituto central, que realiza modificaciones
a la circular 1989/91, en cuanto a las operaciones que las instituciones de banca
de desarrollo pueden realizar con entidades financieras o casas de cambio
extranjeras. |

- El Banco Central, seiala que dentro de las operaciones relacionadas con
la celebracion de contratos de Futuros sobre pesos mexicanos, unicamente
cuando sean negociados en el Chicago Mercantil Exchange.

Dad_o que la investigacion estara enfocada a los Futuros y Opciones,
~ definiremos brevemente Forward y Swaps. -

» Forward.- Es uno de los instrumentos derivados mis sencillo ya que es
Coun contmo a plazo entre dos partes que pactan entrega de producto hasta ¢l
~ vencimiento del contrato.

Swaps.- Es un 'co‘nmto por el cual dos partes se comprometen a
. intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura, los flujos pueden
~ser de tasas de interés a corto plazo o cualquier otra variable.




CAPITULO 2.

FUTUROS Y OPCIONES

Las condiciones economicas y financieras del pais imperentes durante
los ultimos meses, causadas por la inestabilidad economica, financiera, politica
v social, recjuieren de nuevas alternativas de inversion y financiamiento, que
permitan al inversionista actuar adecuadamente ante la incertidumbre que se
manifiesta bajo estas condiciones en los diferentes mercados.

En los mercados financieros internacionales, estas nuevas alternativas ya

desarrolladas son los productos comunmente conocidos como “Derivados”. Es

- decir, aquellos productos cuyo valor dépende del valor de otro producto

conocido como “valor subyacente”.

El objetivb de los productos derivados es fundamentaimente

, prbporcionar cobertura ante los posibles cambios en los precios de los valores
-subyacentes. En los productos derivados mis conocidos y utilizados a nivel

mundial se encuentran los Futuros, las Opciones y los Warrants (conocndos en
\Ieuco como titulos opcionales).

EImercado de Futuros.

El,nacimiento de los mercados de Futuros han tenido lugar por que I ”
‘organizacion de tales mercados es la forma mis economica y eficiente de

responder & una demanda de cobertura de riesgo de mercado, en Ia que los
contratos no cubren completamente cada uno de los riesgos individuales, pero si




~ permiten una cobertura global a un “precio” establecido, en un mercado mas
competitivo.

“La creacion de los mercados de Futuros financieros en Chicago a partir
de 1972, y su importante expansion a partir de 1975, se debe al desarrollo de
nuevas técnicas financieras como respuesta a riesgos mis elevados. Aunque
originalmente se tratari de organizar un mercado con las mismas caracteristicas
de los mercados a plazo de mercaderias. Los Futuros tienen su origen en los

~ forwards y abarcan rubros tales como: tasas de interés, divisas, energéticos, v T
metales, indices accionarios, etc. Siendo ilsunu de las principales bolsas donde ‘ SRR ‘ :
s¢ negocian, el Chicago Board of Trade (CBOT), el Chicago Mercantile o
-Exchange (CME), el London International Financial Futures Exchange (LIFFE),

~ ¢l Marche a des Instruments Financiers (MATIF), entre otros.

" 2.1.1 Definicion y conceplos generales.

~ Un Futuro es un contrato para comprar o vender un valor subyacente

(bonos, acciones, mercancias. etc) en una fecha futura y a un cierto precio ya .
- establecido. Se dice que el vendedor del contrato tiene una posicion “corta” y
Que el comprador asume la posicién “larga”.

£ l..os contratos de Futums son negociados en bolsa y estan -

P i‘-“‘enmndanndos respecto al tamahio del contrato, Ia calidad del valor subyacente, v e

5 la_divisa en que se cotiza y ¢l plazo y lugar de entrega. La Unica variable R o

' 'negombleen el contrato es el precio. Asimismo, para evitar el incumplimiento L Lo
‘o de los términos del contrato cada contraparie debe hacer un depésito inicial, N

‘ ' i ‘cuya canndud dependm del npo de valor subyacente, este depomosedenomma o
. margen. ‘




Los contratos de Futuros son comprados y vendidos por un gran nimero
de individuos y hombres de negocios, con gran variedad de propositos. La
mayoria de los individuos en ¢l mercado de Futuros, podriamos clasificarlos en
dos maneras: coberturistas y especuladores.

Los coberturistas pretenden reducir el riesgo de los movimientos
adversos en los precios Futuros que afectarian sus inversiones en el mercado,
por ello toman una posicion en el mercado de Futuros que les permita
protegerse de dichas fluctuaciones. Entre los cobesturistas que operan en el
mercado de Futuros podemos sefalar a empresas, fondos de pension,
exportadores, bancos de inversion, bancos hipotecarios, entre otros.

* Los especuladores buscan situarse apropiadamente para beneficiarse de
los movimientos en los precios de los activos o valores subyacentes, este tipo de
- negociadores abarca tres areas: ’

l) Arblmje.- Beneficiarse de los desequlllbnos entre las valoraciones
realizadas por el memdo de dmero y las realizadas por el mercado
de Futuros.

"b) Difergnclul.? Observa la diferente evolucion de los precios de
" diversos Futuros financieros ¢ intenta beneficiarse de ella (mercado
spot - mercado Futuro).

‘€)  Especulacién.- Toman una posicion en el mercado de Futuros
apostando sobre una tendencia determinada en el precio de un
instrumento financiero especifico.

. Los especialistas financiesos dicen que ambos tipos de opmdom son’

) necesarios para garantizas la eficiencia del mercado de Futuros, ya que los
especuladores propomonm l(qmdez sl mercado, lo que permue a los

{
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coberturistas comprar o vender Futuros sin importarles el volumen de contratos.

Dentro de los administradores de riesgo (hedyers) tenemos tres tipos
principales:

- Short hadger.- Se protege contra caidas de precios.

- Longhedger.- Se protege contra alzas de precios.
- Cross hedger.- Se protege con un contrato de Futuros sustituto.

Los especuladores pueden ser las personas que operan en el piso de
remates o fuera de el; dentro de los que operan en el piso de remates:

- Floor trader- Operadores de! piso de remates que realizan
transacciones por cuenta propia o de terceros.

- Scalper.- Operadores que inician varias posiciones durante el dia,
cubriendolas ripidamente, para obtener pequedas ganancias en
muchas transacciones.

- Day trader.- Cubre sus posiciones antes que termine el dia.
- Position trader.- Sostiene su posicion dias, semanas e incluso mese.

~  Spreader.. Toma posiciones opuestas para beneficiarse de las
diferencias en los precios llevando a cabo especulacion con menos
riesgo.

" Podemos también hablar de otros participantes en el mercado de Futuros
que son los intermediarios: |

= Futures Commission Merchant.- Intermediario de Futuros o corredor
~que investiga y disefla estrategias de especulacion y cobertura.




- Floor Broker.- Miembro de la Bolsa que ¢jecuta ordenes de terceros
mediante una comision.

- Associatte Person.- Ejecutivos de cuenta representantes de una casa
de bolsa.

- Introducing Brokers.- Ejecutivos de cuenta que no son
representantes de una casa de bolsa, pero que deben relacionarse
con ellas para ejecutar ordenes.

Existen diversos tipos de Futuros con los cuales el inversionista puede
lograr sus objetivos, ya que puede cubrirse con varios Futuros sobre activos
financieros como puede ser:

- Futuros sobre tasas de interés,
- Futuros sobre indices bursatiles.
- Futuros sobre activos financieros.

- Futuros de divisas.

Los cuales analizaremos en el siguiente capitulo.
| . 22 Funclonamiento de os Futuros.

: 224 ’e:.mm del Contrato de Futuros.

; Cuando se desarrolla un contrato, |a Bolsa considera en algunos detalles,
la naturaleza exacta del contrato entre dos partes. En particular debe especificar
el valor subyacente, su calidad, ¢l tamafio del contrato (Ia cantidad del valor -




subyacente que sera entregado bajo el contrato), la denominacion de los precios
de los contratos, donde y cuando se hara la entrega.

En el contrato deben de existir las siguientes especificaciones:

- De la calidad del valor subyacente.- En relacion al valor
subyacente, la Bolsa especifica ciertos grados de calidad, que deben
cubrir los valores de los contratos de Futuros sobre mercaderias, o
sobre otros activos financieros.

- Tamaho del contrato.- Especificar la cantidad de activos
subyacentes que tiene que ser entregado bajo un contrato. Es una
importante decision para la Bolsa. Si el tamafo del contrato es
demasiado largo, muchos inversionistas que deseen cubrirse ante
pequedas exposiciones al riesgo de que deseen tomar para especular
relativamente pequefas no estaran dispuestos a utilizar 1a Bolsa.

- - [El precio.- Deberi de estar muy claro la cantidad y la divisa en que
se efectuard dicho pago.

- Lugary Fecha.- El lugar donde la entrega sera realizada, debera ser

 especificada por la Bolsa, los meses de entrega varian de contrato

en contrato, los meses establecidos son: Marzo, Junio, Septiembre, y
Diciembre.

~ 222.Liquidacion y Mergen de garantia

con posiciones sobre Futuros cumplan con sus obligaciones. El cilculo de las
~pe'rdidu y ganancias se realiza diarismente por los brokers, a traves de las

n

' La garantia se crea debido a la necesidad de garantizar que las personas

 cuentas que se denominan cuentas de efectivo de sus clientes. La garantia se




establece para asegurar que una cuenta de efectivo tiene un saldo suficiente con
relacion al tamaio de las posiciones abiertas. El volumen abierto es igual a la
cantidad que estan obligados a entregar aquellos inversionistas que tienen
posiciones contas, lo cual coincidira con la cantidad que estan obligados a
aceptar y pagar los inversores que tienen posiciones largas.

El margen es un deposito cuya finalidad es garantizar ¢l cumplimiento de
las transacciones de los Futuros y minimizar el incumplimiento, ¢l margen se
compone de tres elementos principales:

@) Margen inicial- Es la cantidad minima que un cliente debe
depositar en la camara de compensacion por medio de su firma
corredora de bolsa, para poder iniciar una posicion cona 0 larga en
Futuros. E| margen representa un porcentaje del valor del contrato.
Esto es importante ya que el cliente puede manejar montos que
superen varias veces su capital (apalancamiento), mientras mis
reducido es el porcentaje mayor es el apalancamiento. Dicho margen

: es funcion de la voluntad del activo subyacente, el margen suele
fluctuar entre S y 10% sobre el valor total del contrato.*

-B)  Margen de variaclén- Una vez que el participante tiene una
posicion tomada, las variaciones en la cotizacion del contrato
representan ganancias o pérdidas virtuales, mientras no se liquide el
“contrato.

Si los precios van a favor, la posicion del participante incrementa su
valor ol transferirle la cdmara de compensacion las ganancias
obtenidas. Pero si los precios toman un curso desfavorable, la
posicién va d‘i,sminuyendo su valor realizindose sustracciones en la
“cimara de compensacion por el equivalente de pérdida
experimentado. o |

- ‘:" ?qn to:mw: muy volatiles ¢l margen es de 20% lus sutoridades pucden decretar un aumento de Marm.b




Si la pérdida excede cierto monto, la Bolsa y la camara demandarin
la restitucion del margen original, el punto minimo a partir del cual
se excede dicho monto se denomina margen de variacion el cual
fluctaaentreel 70 - 75 % del margen inicial.

¢) Liamadas de margen.- Cada vez que el participante debe restituir el
margen inicial, recibe una llamada de un corredor. Las llamadas de
margen representan requerimientos de capital en los dias en que el
mercado se vuelve en contra de la posicion asumida.

La figura siguiente describe el proceso:

o ¥ [Diferentes Margenes
&

Mugen

Mugen Inicial

Murgen de Variwion

Tienpo

 Grifiea N2
Fuente: Direccion de Investigacion ICAF.

: ‘U‘na ver que sibgino;_ que los. coniratos de Futuros estin




estandarizados y que se manejan con margenes de garantia, existe un organo que
centraliza o caza todas las transacciones del mercado de Futuros, llamada la
Cimara de Compensacion.

Cimara de Compensacién: Para el funcionamiento del mercado
es necesario una contabilizacion central de los depositos de todos y cada uno de
los operadores. Simultineamente, la liquidadora del mercado impone que la
posicion de cada operador sea conocida, por eso existe la camara de
compensacion.

Desde ¢l punto de vista juridico cada operador efectuara su
operacion con la cimara de compensacion, la camara no toma una posicion
abierta, actuando como comprador o vendedor de contratos, sino que espera que,
a los precios de mercado, existan ofertas y demandas que se correspondan,
habiendo cazacion de las ordenes, para actuar de intermediario. A partir de este
momento hay sustitucion de la cimara de compensacion, siendo responsable
juridicamente con respecto a cada uno de los agentes, pero teniendo una
posicion nula al haber comprado exactamente ¢l mismo numero de contratos
vendidos.

Si dos operadores efectian una transaccion en el mercado de
Futuros, cada uno de ellos realizara una operacion con la cimara. En el mercado
informatizado teoricamente, los operadores no se identifican entre ellos, por lo
‘que las operaciones solo pueden realizarse con la cimara de compensacion,
" aunquc en ambos contratos se llegue al acuerdo entre un individuo “A” y uno

"B" 'sohre precio y volumen, “A” puede cancelar mis adelante al realizar una
"~ operacion con “C"y no efectara a“B", ya que el contrato es con la cimara.

’ tho ¢l papel que juega la cimara de compensacion sustituyendo a
las partes contratantes, el m’xmen_) de contratos que se negocian en un mercado




réﬂeji el nimero de inversores que han efectuado operaciones en un sentido o
en el otro. Al cancelarse las operaciones de signo contrario realizadas por un
mismo operador, el nimero de contratos existentes en un momento dado es una
medida del volumen de actividad en el mercado, que se denomina “Open
‘Interest” y que los operadores conocen.. ‘

Podemos mencionar también que la diferencia entre Forward y

v Futu}ios es que el primero se negocia fuera de un piso de remates, y prescinde de

la existencia de una cimara de compensacion, las diferencias se citan en el
siguieme cuadro.

hfm_ncla entre los contratos de Forward y Futures.

FOIWAIDS :

FUTUROS

1. La  contrapane mé

plmnente
k!emiﬂudl '

’2‘. lesﬁenle no cuenlan con mucado

secundario, va que las operaciones se
flevan a cabo de manera prhada (entre

bancoso entre  bancos v clienles
corporativos). '

-3, En la mayoria de los casos, se hace
“entrega del valor subyacente (lipos de

.. cambio, tasas de interés, ¢1c.).

&, Cubren riesgos muy especificos. Por 1o

queupm&mdcﬂnircomocomu-

: hm
: f;‘. I.a mayoria: & los - panicipmu son
‘ eﬁuepocacspmluion

| ‘j. l’omvcmsnxige la mnuuciénde ,

2, Se Hevan 8 cabo en bolsa, ¢ decir,

8. Los especuladores tlmunamn
administradores de. siesgo, por Io cml -

%, Existe una  cimarm  de
compensacion, la cual e a2
contraparte legal de compradores. v
vendedores. :

cuentan con mercado secundario.

3. Aproximadamenie, slo en el 3.0 %

" “de los contratos se hace enirega
fisica dc los blenu obmo del,
contrato.

4. Eswas estandarizados ¢n lo que s
reflere 8 monto, plazos, divisa ¢n la
que se cotiza y lugar de entrega del
bien. :

MW

6 5 exige ¢l csiablecimiento  de
misgenes dentro de la cnmnn de
conmcién
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Es importante sefalar que cuando se compra o s¢ vende un contrato de PR
Futuros, lo que cada participante esta haciendo es prometer que va a entregar el
activo subyecente en Ia fecha establecida por el contrato al precio pactado en el
momento de |a transaccion.

E! comprador o vendedor del contrato, toma una posicion que puede
mantener abierta hasta ¢! momento de Ia entrega. Ahi, quien mantiene una
posicion larga en Futuros, esté obligado a recibir el activo, si no liquida su
posicion antes del vencimiento, Quien tiene una posicion corta, esti obligado a
vender y entregar ¢l activo, si no liquida antes del dia de expiracion del contrato.

~ Si después de realizada |a venta el participante declina no hacer la
entregs, simplemente cancela su posicion recomprando el contrato antes de |a
~fecha de su vencimiento.

23, OPCIONES. Conceptos y Antecedentes.

“Una Opcion es un contrato entre dos personas donde una otorga el

] , dcfgcho de comprar o vender un activo especifico a una fecha y precio

L detemiinado a oira. La persona que ha recibido el derecho a pagar por éste, es
-conocida como ¢l comprador, y tiene el derecho de ejercer o no su derecho

_adqumdo La otra persona ha vendido el derecho, por lo mismo debe acatar la

S decusibn del compudoryesconocldacomo“emlm"’ o SR

i Opllons Exchange. negociando Opciones listadas sobre 16 acciones. Entre los
: o 1gbeneﬁc|os mh importantes que se generaron & partir de la accion de este

o R
Ln Opciones surgen el 26 de Abril de 1973 en ¢l Chicago Boud : R
: |
o emdo demcln Ios ngmenm ;

S SHARPEW y ALEXADER.G Lavestiments pag. $33
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La creacion de un piso de operaciones centralizado con un marco de
regulacién con capacidad para la disposicion y diseminacion de
informacion.

La introduccion de una Corporacion de compensacion y Liquidacion

~ (Option Clearing Corporation. OCC). Al igual que en el caso de los

Futuros, todas las operaciones se liquidan a través de una institucion
liquidadora, que es la OCC, constituida por los diversos mercados de

-Opciones, comprador y vendedor de la Opcion liquidan su operacion

con esta institucion directamente sin entrar en contacto entre ellos.
Podriamos llamarla Camara de compensacion ya que garantiza pues
Ia operacion, dando seguridad al mercado.

En el caso de las operaciones solo se requiere deposito de garantia al
vendedor de la Opcion que es el Unico que estd expuesto al riesgo.

E! funcionamiento de la cuenta de garantia o mirgen es el mismo

queen el caso de los contratos de Futuro.

La estandarizacion de los plazos de expiracion, Enero, Abril, Julio y

" Octubre, y otras en Febrero, Mayo, Agosto y Noviembre.

cobertura, al reducir los riesgos de variaciones en el precio de los bienes,

Las Opciones son utilizadas para cubrir ciertas necesidades de

" acciones, tasas de interés, etc. Esta proteccion funciona tanto para productores

cdmg para co_nsumidom{ Ya que al gardntiuk un precio de compra o de venta

~en el Futuro estimula a la economia, al reducir casi por completo las pérdidas
. en que se pudiera incurrir. '

Las Opcionés ofrecen las siguientes ventajas para el inversionista:

l')' Las pét'didis estin limitadas a una prima para el comprador.




b) Con una pequeda cantidad de dinero se pueden obtener grandes
panancias y/o una muy buena cobertura.

¢) Cortavida, 1a Opcion desaparece al llegar a la fecha de vencimiento.

Las Opciones se pueden realizar en instrumentos tan diversos
cOmo son: acciones, bonos. granos, monedas extranjeras y Futuros. Se
~ distinguen entre i en base a tres criterios: tipo, clase y serie.’

El tipo nos indica si la Opcion es de compra (¢all) o de vema (put).
Todas las Opciones que sean del mismo tipo y que tengan una fecha de
vencimiento comun son de la misma clase. Las Opciones que pertenezcan a una

~ clase y que tengan ¢l mismo precio formarin una serie.

En las Opciones se presentan dos posiciones, que nos indica la
. postura que presenta cada una con respecto al contrato: |

~ Posicién Larga: Es la postura que presenta el comprador de una -
Opcion, sin importas si 1a Opcion es un call o un put.

. Posicién Corta: Es la postura que presenti ¢l emisor deun call 0
“un put. '

©0 0 Una ez firmado un contrato de Opciones, existen tres formas de
L terminarlo:

g a0 e 8) E gompudonj«ce su derecho.

[ - b) El comprador permite que pase la fecha de vencimiento sin ejercer
o su derecho, dindose por terminado el contrato.

" SLABUSZEWSKL . ¥ NYHOFF,. Tradisg Option on Futwes: .|




¢) El comprador puede vender la Opcion a un tercero, o el emisor
puede recomprar la Opcion al comprador.

: l 24. Tipos de contrato de opclones.
N 4.4.1.0pclones de compra.

“Una Opcion de compra otorga ¢l derecho al comprador, mis no la
obligacion, de comprar al emisor el instrumento a un precio y fecha
~ predeterminado o antes. EJ comprador tiene que pagar una prima al emisor en ¢l
momento de la realizacion del contrato en intercambio por este derecho”’. E)
 conirato debe especificar, entre otras cosas:

8)  Activo subyacente, pueden ser acciones, tipos de interés, divisas o |
mercancias.

:b) . Precio de la Opcion & pagar por el comprador.

¢)  Precio de ejercicio a pagar obtenér el activo subyecente en el
‘ momento de la expiracion de la Opcion.

- d) Fecha de expiracion o vencimiento en que se liquida el contrato.
B ~@0)- - Clases de Opcion call o put.
Se dice que este tipo de Opcnonet presentan para el comprador ganancias

|I|m|udn al mismo tiempo que sus pétdldu se ven reducidas al valor de la
pnma que paga al firmas el contrato. En camblo el emisor prmnu como




ganancia maxima el valor de la prima y el uso que haga de ella, en cambio sus
pérdidas son ilimitadas.

El comprador de una Opcién call anticipa un mercado alcista, si su
expectativa es correcta el precio de compra, denominado precio de ejercicio,
negociando en la Opcion cobra la forma de un premio.

Por el contrario, el emisor de la Opcion recibe un pago, denominado
prima, por la suscripcion de la Opcion, el cual retendrd al término del contrato
si Su expectativa de precios es correcta.

EJEMPLO:

Dos personas A y B, piensan firmar un contrato de Opcion de compra.
El mismo le permitira a A comprarle a B 1,000 acciones de CEMEX a un

~ precio de $ 60 en cualquier momento durante los proximos nueve meses.

Actualmente se venden estas acciones a § 5S. El inversionista A
considera que el valor de CEMEX subiré considerablemente en los proximos
meses, en cambio el inversionista B piensa que el valor no ascenderd a mas de
60 durante este periodo. A tiene que pagar a B una prima al firmar el contrato,
debido a que B necesita una compensacion por el riesgo adquirido.

‘ Supongamos que en este caso es de $ 3 por accion la prima, es decir, § 3,000.
- (1,000 acciones a $3 prima c/u).

La posicion larga es la que presenta A al ser el comprador de la Opcion,

"y se puede observar su postura en la siguiente grifica.
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Si el precio de la accion se mantiene por debajo del precio de ejercicio
($ 60), Ia pérdida que obtiene es la prima que pago en un principio al comprar la
Opcion, a partir del precio de ejercicio, la recta se convierte en ascendente,
aunque sigue obteniendo pérdidas hasta llegar el precio a $ 63 y a partir de este
punto logra gananciss.

La posicion larga la presenta B el emisor. Esta postura se observa en la

siguiente grifica.
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Muestra una ganancia equivalente al valor de la prima recibida al vender
¢l contrato si el precio de Ia accion se mantiene por debajo del precio de
ejercicio, al aumentar el precio de la accion Ia ganancia se reduce, y si el precio
aumenta a mis de $ 63 se incurren en pérdidas las cuales son mayores al ser
mayor el precio de la accion.

Se puede ilustrar que sucede con la utilidad o pérdida de ambos mis
claramente si demostramos lo que pasa 8 distintos precios de la accion de
- CEMEX.

- En caso que el precio de la accion ascienda a $ 62, rebasando el precio
de ejercicio que se habia pactado en $ 60, sucederia lo siguiente:

A en un principio paga una prima de $ 3 por accion, es decir, $ 3,000, al
S'encih\iento ejerce su derecho con el cual adquiere las acciones de B al precio
7 pacxado de $ 60 por accion. B recibe Is prima de $ 3,000 al celebrarse el
_ contrato, pero al vencimiento de este tiene que vender a A, 1,000 acciones de
CEMEX a8 § 60 cada una, no obstante que en el mercado se encuentra
* actualmente a § 62 por accion,

_ Resumiendo cada posicion tenemos el siguiente cuadro.

“_POSlClONj PRIMA . PACTADO MERCADO RESULTADO

- PG TTm Seow0 +sezow0 -s1o0 |
. IBCorta +$3000 +$60000 -$62,000 +$ 1,000

e ; Ambas posicipnes se pueden obumr en las siguientes graficas, donde el
~punto “X" muestra el precio de las acciones y la utilidad o pérdida de cada uno
de los participantes. '
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En caso de que las acciones de CEMEX asciendan a § 68, se cumple |a
expectativa de A, por lo tanto ejercitara su derecho, de llevar a cabo la Opcic'm.
obteniendo las acciones al precio pactado. El vendedor de la Opcion, es decir, B
tendra que vender las acciones a este precio, sin importar que el precio de
mercado sea superior, se logrd lo siguiente: El inversionista B obtiene § 3,000 al
principio por la prima, sin embargo al vencimiento de la Opcion tiene que gastar
('S 68 x 1000) = $ 68,000 en compra de las acciones, las cuales vende a A en
(§60 x 1000) = $ 60,000.

FRECIO  PRECIO
POSICION PRIMA  PACTADO MERCADO RESULTADO

Alargs  -$3,000 -8$60,000 +S68,000 85,000
B Corta +$3000 +$60000 -$68,000  -$ 5000

La situacion de cada uno se presenta en las biguientes grificas por el
punto “Y". ‘
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_ En caso de que las acciones aumenten a $ 58, se cumple la expectativa
de B, el vendedor de Ia Opcion, ya que el precio de mercado es menor al precio
; de ejercicio. Se pueden presentar dos casos los cuales dependen de la decision
- del compridof de la Opcion de ejercitar o no se derecho.

4 SI%A" ejercita s derecho:

| POSICION  PRIMA  PACTADO MERCADO RESULTADO

 |ATargs  -33000 -360000 +$38000  -$5.000
[BCorta 483000 +$60000 -$58000  +$5.000

2 - SI“A" no ejercita su derecho: ‘

- A pierde solamente el valor de la prima $ 3,000 que es lo que gana B.
 Le conviene no ejercitar su derecho, ya que asi minimiza su_ pérdida.

a




El segundo caso es mostrado a continuacion, el punto “Z" muestra la
situacion de los participantes.
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Con ¢l ejemplo anterior se puede observar porque una persona compra

-una Opcion call, solo ejercitara ésta cuando el precio de mercado sea igual 0

mayor al de ejercicio. En caso de que el precio de mercado sea menor al de
ejercicio y se ¢jercite la Opcion se incurrira en pérdidas extraordinarias.

242 Opclones de Venta.

U Opcion de venta otm"ga al comprador el derecho, mis no la
 obligacion de vender al emisor el instrumento en un precio determinado a una
b fecha determinada o antes™.. El contrato debe especificar lo mismo que el de

Opciones de compra, a este tipo de Opciones se les denomina Put.

| “En estos contratos al igual que en los de compra el emisor tiene una
. ganancia reducida a la prima y pérdida ilimitadas, 1a situacion del compudores
  }' |a contraria, es declr. pmenu pérdidas reducidas a Ia prima y ganancias
. |I|m|udu :

CLIEMPLO:

: " Los inversionistas A y B firman un contrato de Opcion de v‘ent.a.‘ enel
- v',c"',' ‘A'i puede vender a B 2000 acciones de CIFRA a un precio de § 40 durante
S ! los iigdiéntu'nuévo meses. Actuslmente el precio de las acciones s de'$ 50, A G
i piensa. quc ol prcio va a reducirse & menos de $ 40 durante el W‘m ;
convcmdo en cambio » pmm que no va a bajar de $ 40. Al igual que en los
ot contmot de compra, ol emisor recibe una prima al ﬁmm el contrato, la cualen
estecuoude“potuclon.udmr.IOOOtoulu ’ '
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Las grificas siguientes muestran el perfil de riesgo que presenta cada
uno de los perticipantes, el inversionista A es el comprador de la Opcion Put.
Por lo tanto es el que presenta la posicion larga la cual se observa en la primera
grafica. Cuando el precio de mercado esta por debajo del precio de ejercicio, la

~ linea desciende constantemente. Mostrando que mientras menor sea el preci6 de

mercado mayor es le ganancia del comprador de la Opcion. Al ir aumentado el
precio de mercado, la utilidad se reduce hasta llegas a $ 0 cuando el precio es de
$ 36, a partir de este punto es negativa, llegando a ser equivalente al valor de la
prima en el punto en el que el precio de mercado s igual al precio de ejercicio,

| _ continuando paralelamente a precios de mercado mayores.

El inversionista B es ¢l emisor de la Opcion y presenta la posicion com.’
que vemos en la grifica doce, mostrando un comportamiento inverso a la
posicion larga. A precios de mercado bajos se obtienen pérdidas, las cuales se

“van reduciendo al acercarse el precio de mercado al precio de ejercicio,
convirtiéndose en $ 0 cuando el precio de mercado es § 36, a partir de ese

| precio se obtienen ganancias crecientes hasta llegar al punto donde el precio de

: _njercado es igual al precio de ejercicio, donde la utilidad es igual a la prima, a

partir de ese punto la ganancia permanece constante.
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Supéniendo que el precio de CIFRA baje a $ 36, lo cual es menor al
| precio de ejercicio, eonsecuememeni_e_o ¢l inversionista A le conviene ejefcim, :
' .- suderecho y ejerm la Opcién. vendiendo & ¢l inversionista B Ias acciones de |
 CIFRA al precio pactado, ¢! cual e mayo‘r al preci,o‘de mercado, tenemos:

! m "PRECIO
rosucnou PRIMA  PACTADO MERCADO RESULTADO
Ao SE000 TSRO0 SO0 80 »,
[BCorts  +$8000 580000 +$72000 $0

e En elte caso upeclﬁco lo diferencu emre ¢l precio de mercado y el de
; : 'equnhbno resulta equivalente a I prima que se pago a) ﬁmm ¢! contrato, y por ’ L
esto es que ambos inversionistas quedan con un resultado neto de $ 0. Lo que | REEE




indica que la valuacion realizada para determinar el precio de la prima, fue la

correcta, ya que no hubo ninguna parte que saliera beneficiada de sobremanera.
Lo ilustro en la siguientes grificas con el punto “D".
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En caso que el precio de Ia accion de CIFRA bajea $ 32, el inversionista
A ejercitara su derecho, con lo cual vender sus acciones de CIFRA al precio de
ejercicio pactado, el cual es mayor al precio de mercado. El inversionista B al
ser ¢l emisor del contrato, tiene que comprar a A las acciones estipuladas en el
contrato de Opcion.

Por ello el inversionista A paga a B al firmar ¢l contrato $ 10,000, al
. vencimiento compra A 2000 acciones a $ 32, gastando  $ 64,000 por este
-~ ~concepto, y las vende a B a $ 40 cada accion, dando un total de $ 80,000. Y
tenemos:

. PRECIO PRECIO
POSICION ~PRIMA  PACTADO MERCADO RESULTADO

ALarga ~ -$8,000 +$80000 -$64,000 - $8,000
B Corta +$8,000 -$80000 +$64,000 +$ 8,000

- Este ejemplo muestra la forma en que algunos productores puéden ‘
inmunizarse frente al riesgo de ﬂucmciones 8 la baja de los productos que ellos

. fabrican, ya que pueden realizar a vents de sus productos & un precio
. preestablecido, minimizando sus posibilidades de incurrir en pérdidas. Estas
posiciones se muestran en las siguientes graficas con el punto “E”. -
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: ' kEn caso que el precio de la accion baje a $ 46, ¢l precio de mercado se
. encuentra por encima del precio de ejercicio, por lo cual el inversionista A, el
. comprador de Ia Opcion, puede realizar una de las actividades siguientes:

1. Si“A” ejerdla N dmclo: ‘

POSICION  PRIMA PACTADO  MERCADO RESULTADO ’ :

R 1Y T T T R F
. |BCoa__+$8.000  .$80000  +$92.000  +820000

2 ‘sm“ noéjmltnu derecho:

A sdlo pmde los$ 8 00000 la pnmc. lo c\ul e la gananciade B,

SR P minimizar sus pénildu el mvemomm A no ejercita su-
o ,dcrecho. ya que de lo commlo tomrit péfdudu extraordinarias. Al no ser




ejercitada la Opcion ésta expira al vencimiento sin llevarse a cabo. En las
siguientes grificas se ilustran con el punto "F".
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Las Opciones de venta o put, no son tan comunes como las
Opciones de compra o call.

2.4.3. Opciones Americanas y Europeas.

Las Opciones también se dividen dependiendo de la duracion del
periodo durante el cual se puede ejercer, son dos tipos:

@) Opciones Americanas.- En estas se puede ejercer el
derecho a comprar o vender en cualquier fecha hasta el dia
de su vencimiento.

b) Opciones Europeas En estas solo se puede ejercer el
derecho en 1a fecha de vencimiento del contrato. |

Esta clasificacion no se da por el lugar de origen, ya que la mayoria de
los contratos manejados en todo el mundo se realizan en Opciones americanas.
~ Pero estas presentan una mayor dificultad para su valuacion cjue las europeas, y
~ por lo mismo, las propiedades de las americanas se derivan y explican a traves
* delas propiedades de las europeas. k

Las Opcionu pueden clasificarse, dependiendo de la relacion que exista

entre ¢l precio pactado de ejercicio y precio de ‘mercado, de la siguiente
maners:

‘8) Dentro del dinero (in-the-money).- cusndo el precio de

mercado - excede al precio de ejercicio en una Opcion de

compra; y cusndo el precio de mercado es menor al precio
de ejercicio para la venta.

b) Fuers dol dinero (out-the-money).- Cuando sucede o
' contrario, es decir, cuando el precio de mercado es menor al




precio  de ejercicio en una Opcion de compra; y cuando el
precio de mercado es mayor al precio de ejercicio en una
venta.

¢)  En el dinero (at-the-money).- Esto se da cuando el precio
de mercado y el precio de ejercicio son el mismo, se cumple IR
tanto para Opciones de compra, como para las de vents. W LR

i Esta clasificacion determina que tan clevado sea el precio que se debe
~ pagar por comprar la Opcion, ya que las Opciones que se encuentran dentro-
| del-dinero van ha implicar necesariamente primas mis altas, ya que con estos
contratos lo mis Seguro es que se logren ganancias si se ejerce al vencimienm‘.
en cambio las Opciones que se encuentran fuera-del-dinero implican primas
' “muy bajas, ya que lo mis probable es que terminen sin ser ejercidas.

En las siguientg griﬁcu_ se puede observar las tres clasificaciones, tanto
para Opciones de compra como para las de venta.
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La clasificacion anterior nos da el valor intrinseco de las Opciones. Las

~ Opciones también se ven efectadas por ¢l tiempo, ya que a mayor tiempo para el

 vencimiento cdrresponde un valor mayor al surgir mayores posibilidades de que
existan fluctuaciones en los precios.

» El valor en el tiempo de las Opciones es mayor en las que se encuentran
. en-el-dinero, y se reduce para las que se encuentran fuera o dentro-del-dinero a
~ medida que el precio de mercado se aleja del precio de ejercicio. -

- Existen custro posiciones bisicas para un inversionista que este
- interesado en las Opciones:

4. Posicion larga en uns Opcidn de compra.- Esta es una

- posicion que se beneficia con movimientos al alza de los

precios, ya que sus ganancias aumentan en relacion a lo que
aumente el memdo

L2




2. Posicién larga en una Opcidn de venta. Esta considera
movimientos a la baja en los precios. En esta posicion al
contrario, las ganancias van en relacion a una contraccion en
los precios de mercado.

3. Posicién corta en una Opcion de compra- Con esta
posicion obtiene beneficios, los inversionistas que consideran
movimientos moderados a |a baja y movimientos neutrales.

4. Posicién corta en una Opcion de veata.- Con esta posicion
se encuentran los inversionistas que consideran movimientos
moderados en el alza y movimientos neutrales.

2.4.4. Diferencia entre Opciones y Futuros.

La diferencia fundamental consiste en que en el contrato de Futuros

tenemos la obllgacnén de comprar o vender, mientras que, en la Opcion tenemos

el derecho a comprar o vender, pero no la obligacion.

En el caso de los Futuros una variacion de precios tiene un impacto
directo ‘en el valor del contrato, mientras que, la misma variacion de precios
tiene habitualmente un impacto menor en las Opciones.

Otra diferencia fundamental es el perfil de riesgo rendimiento. En el ‘caso
- del ‘Fu_mr'o.\ las utilidades y pérdidas ante variaciones de precios son
- proporcionales ¢ ilimitadas. .

- En el caso de las Opciones, el comprador tiene un rendimiento potencial

“ilimitado y- riesgo limitado al costo de la prim;. mientras que, el emisor de

Opciones tiene limites precisos de ganan’éiu siendo el valor miximo el pago de
ol prima y sus riesgos son ilimitados. -
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CAPITULO 3
METODOS DE VALUACION.

Valoracion de un Futuro.

| ~ Cada mercancia tiene un precio de efectivo o de contando. Es un precio
de prevalece en el mercado de mercancias para una fecha de entrega inmediata.

El precio de contado difiere del precio del contrato de Futuros de
determinada mercancia, porque en esta Ultima se consideran las expectativas del

" mercado acerca de los precios al contado en el Futuro, el costo de acarreo (costo

de ’entrew el bien subyacente en el contrato de Futuros a su vencimiento) y los

- costos ﬁnancleros asi como las wuncm devengadas. Esta diferencia entre el
; precio del contrato de Futuros de una mercancia o activo financiero y el precio -
- de contado de estos, se denomina base.

" El precio del contrato de Futuros y el precio de contado tiene un

P ';ompommuento similas, pero conforme se acerca la fecha de vencimiento del
i T contmo mos precion convefgen En este caso la base es igual a 0. Por ¢jemplo:




B .

',Pmlo del activo

LY

g

Precio del futuro
1 - + 1 + -+
t°6
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Los mercados de Futuros donde la base es positiva, es decir, donde los

precios al contado apuntan hacia arriba en el Futuro, son mercados con premio.

' De igual manera, los mercados en donde la base es negativa o donde los precios
ol cbnmlo son menores en el Fumro, son mercados a descuento,

. Paala valmclén de Fulum se utilizi el método de vnluaclon de los
[ Forward9
F=Se"
i ’ dondo:
: I?- " Precio de Forward.

D = Precio de mercado del valor subyacem
r=  Tasade interés libre de riesgo.

T = Plazodel conrato.

¥ CORNELL, ByM: Reingamum“Forwaed ant Futures prices, p.1035- 1045




3.1.1. Futuros spbn tasas de interés

Este tipo de Futuros financieros se utiliza, por lo general, para
compensar futuras variaciones en las tasas de interés, estando el valor del
contrato en funcion de las variaciones de las tasas del mercado.

La valuacion de contratos de Futuros sobre tasas de interés, considera
valores de corto y largo plazo que proporcionan a su tenedor una ganancia por
concepto del interés. E! precio del contrato de Futuros de tasas de interés de
intrumentos a largo plazo, estd relacionado con el precio de contado de la

siguiente forma:
Fe(S-De"
donde:
F=  precio de contado del contrato de Futuros.
§= Precio de contado del valor subyacente (que por lo regulares
un bono o un instrumento a largo plazo). '
= Valor presente de los cupones durante el plazo de vigencia
contrato de Futuros.
t= Plazo de vencimiento del contrato.
' =

Tasa de ihtere’s libre de riesgo aplicable al plazo de
vencimiento.

Tasa de interés libre de fiugo aplicable al plazo de vencimiento.

Para obtener el valor del contrato de Futuros sobre tasas de interés de
instrumentos & largo plazo, se debe tomar en cuenta que la parte que tiene la
posicion corta (el vendedor del contrato), tiene la Opcion de escoger el bono que

le resulte mis barato de entregar, por lo tanto Ia valuacion seri:




1. Obtener el precio de contado del bono mis barato a entregar,
del precio que se esti cotizando de la siguiente manera.

PLAZO CUPON RECIENTE
PRECIODELBONO oo - - ---------------- X CUPON
' PLAZO PROXIMO CUPON

2. Obtener el precio de contado del contrato de Futuros, (El
cual obtenemos con ls fomula F = (S-I)e" mencionada
anteriormente) del precio de contado del bono, con la
formula de Ia relacion. '

3. Obtener la cotizacion del contrato de Futuros en la fecha de
' véncimien;o.

" PRECIO CONTADO FUTUROS - CUPON

X~ PLAZO POSTERIOR AL SEGUNDO CUPON

RECIENTE HASTA EL SEGUNDO CUPON

& Dividir ¢l precio obtenido anteriormente enire el factor de

conversion, para obtener el valor del contrato de Futuros con

PLAZO TRANSCURRIDO DESPUES DEL CUPON MAS

respecto a su bono con cupén de 8% (tasa de descuento |

estindar para los contratos de Futuros de tasas de interés),

p’m' obtener la cotizacion actual del contrato de Futuros. EI -

~ factor de conversion se obtiene dividiendo ¢l resultado de la

siguiente formula entre 100.
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FACTOR DE CONVERSION:

P (o + VB
_ z ] + 4K 1+4
donde:
C*  Cuptn
LTS TR

i= ‘decinterés
VB=  valor del bono

EJEMPLO:

Supongamos que en un contrato de Futuros de Treasury Bond ( Bono de
Tesoro), se conoce que ¢l bono mas barato de entrega serd un bono con cupon

~ del 12%, con un factor de conversion de 1.4000, que la entrega seré dentro de

279 dias de plazo y que los cupones son plsadon semestnlmeme La altima

‘ techa de pago de cupén (1a mis reciente) fue a los 60 dias, la proxima es 122
dias después y la siguiente es & los 148 dias posteriores. La tasa de interés es de.
10% anual. Se asume que el precio del bono es de $120 dolares, el precio de

contado del bono se obtiene agregmdo la proporcion del siguiente cupén que

- .ncumulau el tenedor

- El'precio de contado es:

. l”+'%x 6 -.u|.97.
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Un pago de cupon dg‘$ 6 dolares serd recibido 122 dias después
(00.3342/at0). El valor presente del cupon es de:

6 *47%! = 5,80

EI contrato de Futuros dura por 270 dias (= 0.739%aho). El precio de

* contado del contrato serd de:

(121.978 - 8.803)e *""**" = 128,094

En la entrega hay 148 dias de interés acumulado. La cotizacion del

" contrato de Futuros en la fecha de vencimiento es de:

14
mo‘ ——
128, n 120.242

~ El contrato es en efecto suscrito al cupon estindar de 8% anual y 1.400

. bonos con cupon esténdar son considerados equivalentes por cada bono con
S supon del |z'/. Entonces la cotizacion actual del contrato de Futuros estard
o dada pot :

J0e 85,887
1.4000

L Pam valuar contratos de Futuros de tasa de interés de instrumentos de
o "éono‘ plazo, se considera que el plazo de estos es menor a 360 dias, teniendo
- comobase el plazo de 90 dias del Treasury Bill (pagasé del Tesoro). Ademis
5 : ) pan célcularel proclo del commo de Futuros debe calcularse la tasa de interés
G [que permmri al inversionista 0 apeculldot realizar operaciones de arbitraje, es
 decir, cuando se busca una ganancia 8 través del diferencial de tasas de interés
i "'de un mismo producto en dnferentu memdos. a la vez que se toma determinada




posicion en el mercado de Futuros para obtener ganancia extra. El cilculo es el

siguiente:

r.
rts
rhe=

T=

r=_x* ., ph

tasa de interés.

tasa de interés externa.
tasa de interés interna.
Tiempo

Si esta tasa es mayor que la tasa que paga el instrumento, el inversionista
o el especulador pueden efectuar una estrategia de arbitraje compuesto por los
siguientes puntos:

8)  Tomar posicion corta en el mercado de Futuros.
b)  Pedir prestado a una tasa menor.

€) Invertir lo prestado a una tasa mayor.

Si por el contrario, la tasa cilculada es menor que la tasa que paga el

instrumento,

la estrategia de arbitraje seri:

8) 'I‘bmr- una posicién larga en el mercado de Futuros.

vb) Pedir pmﬁdo adeterminada tasa de interés.

¢) Invertir lo prestado en un instrumento que paga Ia misma
tasa, pero que sea de plazo menor.




i

* - Para obtener el precio del contrato de Futuros, deben realizarse los
siguientes pasos.

1. Cilcular latasa mencionada en lo arriba mencionado.

2. Cilcular el precio de contado del contrato de Futuros.

3. Cotizarel ;irecio del contrato de Futuros respecto al plazo de
; Treasury Bill.

COTIZACIONES DEL commo «100-4 100 - PRECIO DE CONTADO DEL
DE FUTUROS CONTRATO DE FUTUROS

EJEMPLO:

~ Supongamos que I tasa de interés a 140 dias s del 8% anual y que la
tasade i interés a 230 diss es del 8 25%. Latasa que permite realizar arbitraje e
: entonges. ‘

’__J__.L__L..L“'”I‘:'W“‘ = 00864 B

, . Cileular el precio de contado del contrato de Futuros de Tmsi;ry Bill G
" - para entrega en 140 dias (sl escoger la primera - estrategis, ya que latasa 0
F o calculada resulto mis. alta, entonces se  decide tomar un a posicion cona e S

,,-:fjf‘»“dmeqmvalena02466;30: : S P SE :
looe“"""‘“-sm |

** Futuros), si el instrumento tiene un valor de § 100 dolares, eonsldmndo que 903' O



Se cotiza el previo actual del contrato de Futuros:

100-4(100-97.89 ) =91.%

Como va se menciono la relacion entre el precio del contrato de Futuros
v ¢l precio de contado puéde ser resumida en los términos de lo que se conoce
como acarreo. Este mide io_s costos de almacenamiento de transporte, mis el
interés que se paga para financiar el bien subyacente menos el ingreso generade
por el activo. Para una accion que no paga dividendos, el costo de acarmeo es
Jdebido a que no hay costos de almacenamiento y no existan ganincin
consideradas.

3.1.2. Futuros sobre Indices Bursétiles.

Son contratos de Futuros cuyo precio varia con el movimiento de una

-cesta de acciones subordinada a un indice butsitil conocido. El instrumento

| | subyacente no tiene una eustencu fisica por Io que en la fecha de liquidaci |on
; del contrato no existird- ningun tipo de entrega fisica, de tal manera que
xualqmer contrato que no haya sido cefrado antes de dicha fecha serd quuldado
con dinero ( a esto se le denomina hquudmon por diferencias). De esta manera

~ - elinversor que posea una p_os:tlon larga tendri un beneficio (o pérdida) iguala
- 8- F.. donde S, indica el valor de mercado del indice subyecente el dia del

* vencimiento del contrato v F, el valor del contrato de Futuros el dia que se
- adquirio, por otro lado, el inversor que tuviese la posiciin corta obtendra
 resultados iguales pero de signo contrario al anterior.

.La cmtidﬂ de dinero total recibida por el ganador y entregada por el - -
~ perdedor resulta de multiplicar la diferencia entre ¢l valor del indice en el

~momento del cierre del ltimo dia del contrato y el precio del contrato de

Futuros el dia de su adqmsmon (S| Fo) por un coeficiente muluphcador

 estipulado en cada mercado de valores.



Si el indice esta por encima del precio de los Futuros, los que posean
posiciones cortas pagaran a los que tengan posiciones largas, y viceversa.

Es decir. aquellos que compraron un contrato de Futuros financieros
sobre un indice bursitil determinado (posicion larga), recibirn dicho indice al
precio fijado en el contrato v venderian, al precio de mercado, con lo que
vamarian una cantidad de dinero, que es igual a la que perderan los que
vendieron el contrato (posicion corta) si el precio de mercado del indice supera
al precio del Futuro, de no ser asi sucede la situacion inversa.

Un inversor que posea una 0 mis acciones puede cubrir una gran parte
del riesgo sistemdtico asociado tomando una posicién corta en contratos de
Fhmros sobre indices. O si tiene una posicion corta en acciones puede cubrirse
de dicho riesgo comprando ese mismo tipo de contrato de Futuros.

Muchos indices pueden ser considerados como valores que pagan

dividendos, el valor es el indice subyacente conformado por acciones y los

dividendos que paga este valor son los que pagan las acciones. Para una
adecuada aproximacion, se puede asumir que los dividendos son pagados en

~ - forma continua. Si q es la tasa de dividendos, la ecuacion seri:

F=Sety
Por Ejénplo: |

Consideramos un contrato de Futuros de! INMEX, S.A. supongamos que

. las acciones qde conforman el indice subyacente pagan una tasa de dividendos - -
" del 3% anual, que el valor de mercado del indice es 400 y que la tasa de interés

- Tibre de riesgo es de 8% anual. En este caso tenemos que: £ =0, S = 400, ¢ =
- 0.28 y q=0.03, el precio del contrato es entonces:

F= 400 %+ < 408,83

e e iy g e 8 e e e et B i it P 2



' 3.1.3.Ctlculos sobre Futuros en Activos Financieros.

Tomaremos como activo financiero la valoracion de bonos. Los
contratos de Futuros sobre bonos se valoran igual que cualquier otro Futuro.

El principio fundamental en que se basa la valoracion es el arbitraje, es
decir, se establece que no se puede realizar un beneficio seguro y sin riesgo a
base de comprar- y vender a distinto precio dos productos que tienen el mismo
perfil de riesgo y rentabilidad.

La compra del Futuro sobre un bono nos permite participar de los

beneficios/pérdidas de ese bono a partir del dia de contratacion; aunque no se

~ realice ningun desembolso inmediato, una alternativa igual es pedir un préstamo

por el valor del bono en ¢l mercado de contado, y compm ¢l bono. Ambu
_alternativas deben se iguales:

Q) Costo de comp‘n del Futuro o precio del Futuro F.

b) Costo de compra del bono: precio. del bono (B) que

tenencia del bono (IA).

Si ambas alternativas son iguales, entonces:

F=B+CF-1IA
, donde: ,
 F= precio del contrato de Futuros,
B . .

Precio del bono en el mercado de contado.

pediremos prestado, més el costo financiero del préstamo
~ (CF) menos los interéses acumulados que recibiremos por la




CF=
A=

Costos financieros de pedir un préstamo.
Interéses acumulados que paga el bono.

Por ejcmplo:

El bono es a tres afios con un cupon anual de 12%. La rentabilidad del

mercado es de 12%, el valor del bono es de 100, el tipo de interés libre de riesgo

‘a un afo es de 10%. Se desea cilcular el precio anual de un Futuro sobre este
FeB+CF-A

EI costo financiero serd igual al interés iihte de riesgo (r por el principal

S " “del préstamo), (E! precio del bono hoy, es decir B) y por el tiempo que dura el
e préstamo (1) |

: ‘_Cl-hn‘l
| cr-n’o.lo.,m-no |

S Lo interéses lcumulndos |gml l cupén. (0) pot e "‘mwrkﬁ
L f;f‘transcumdo ®y porel valor del bono(B) &

IA-huI
lA IxO.lhlll-lz

Elprecuoddl’umrolunlnomi ,
’ LA HTE
"l“*l.-ﬂ'”




‘ Podemos escribir Ia primera formula en la cual sustituyamos CF e IA
por valores correspondientes de las formulas 2 y 3 de este modo:

F=B+B(t)(r)-B(¢t)(c)
=(B1+t(rec))
La diferencia entre el costo financiero y los interéses acumulados

establecerd la diferencia entre el precio del Futuro y el del bono, podemos
cambiar B demiembroen la formula primers;

"F-B=CF-IA

Aesa dufetenm entre ¢l precio del Futuro y el de su activo :ubyacente

S se Ie denomma base. Al vencimiento del contrato de Futuro la base debemcero‘ E
- puesto que no existe costo financiero ni interéses acumulados. Es lo que s¢
s ‘vdenommc pnnclpuo de convetgeam entre ¢l memdo de Futuro y el de~

C sonudo
Al principio del contrato los posibles escenarios son tres:
a) CF>lAodeoromodor>c>F <B
o b CF-ledeotro t'nodbr#c >F=B

| c) ‘C??levdemmdch:bB -

s qml inters ibre dcmqp dlFunro aldrh mis.

sielmmuubono(c)umyorqmmpomnmu Ilbudenesgo S
(1) Tos costos financieros serin menores que los interéses acumulados, y el

o precio del Futuro serd menor quul de bono en el mercado de comado: Si 1
i "ambos (cyr) son muln, Futuro y ‘bono valdrin igml sn e cupon e menor ._ Goisind A0t

e LR s B S Y it e
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Habitualmente ¢ > r ya que existe una prima por el plazo, el tipo de
interés de un bono a varios afos es mayor que el tipo de interés de la liquidez,
por tanto, eI Futuro vuldri menos que el bono en el mercado de contado.

Ya que obtuvimos la fénnult de valoracion de un Fututo podemos ver
como utilizar el arbitraje a nuestro favor:

Utilizaremos los datos del primer ejercicio y la estrategia serd s
siguiente: ‘

8)  Compra de un Futuro a un afio al precio de 90.

| Ii) Vendo a crédito ¢l bono B en ¢ mercado de contado,

obteniendo 100 que invierto a la tasa libre de riesgo de 10%. -

Los resultados a la liquidacion del contrato serén:

£ n)?m m contrato de. l-'umro y obtengo un

- bono. - 9%
- b) Devolucwndell mvenu’men ||qu|dez - leo
o ) Interéses por inversion en liquidez ' .
d)Pagode interéses delbonovendldoacrédno S

- IENEI"ICIO NI:‘I‘O 8

el : 7 Se ha oblemdo un beneﬁcso de 8 sin Iubet hécho nmsun dmmbolso‘
. cmba mmumloudo e Futuro (pncso tedrico menos preclo de memdo) || S

5 opeucabn dcubnnje sumentaria llcompn de Futuros.

e
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3.1.4.Especulacion con Futuros de divisas.

Este tipo de contratos permite comprar o vender una cantidad
normiliuda de una moneda extranjera. El tipo de cambio subyacente sera casi
idéntico al tipo a plazo. El volumen de contratos es por lo general, mucho mis
pequefio que el tamafio normal de un contrato de cambio a plazo, entre las

 aplicaciones de este tipo de contratos sehalamos las siguientes:

8) Cobertura de riesgo de cambio en operaciones Expor -
Impor. ' ’

- b) Esubleéimiento de medidas correctoras en situaciones de’
desequilibrio entre activos y pasivos en divisas. -

¢) Cobenun del riesgo de cambio en ope‘mion_a de cartera.

d) ‘Opemnonu de caricter apeculauvo. debido A alto, '
o |p|lancam|emo ; :

| L deos'l‘os‘ contratos de l-'umfos sobre divisas estin desominados en

— dolares Pm valuar contratos del-'umros de dlvumamvés de la formula: -

r-s." "

r-se‘"‘"

l:jenplo Cmndemnos un eontmo de Futuros sobre ol marco alemlnl
a seu meses. EI npo de cambio marco/dolar del mercado es de 0.5700, la tasa de
o ‘,mtem Ilbre de nup en Ios Esudo Umdos ‘es de 8% unul y Ia tasa de interés .

Ut Summyunuuf(queeolamademtemhbredenesgoquesepmen ‘
B iQel pmde lldwnuqueuprmmelvalormbyacem)porqytendremos
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libre de riesgo en Alemania es de 9%. Nuestras variables son :
r=0.08.rf=009 §=05700y¢=0.28, porlo tanto:

F = 0.5700¢ ** ****= 0.5688
En los mercados de valores que funcionan eficientemente, existe una

relacion entre el tipo de cambio de contado y el tipo de cambio a Futuro, a esta
relacion se le conoce como paridad de los tipos de interés.

_ Pero volviendo al ejercicio anterior, si el tipo de interés nominal alemin
es superior al ameficano, la cantidad de dinero invertida en Alemania crecerd
mas rapido que la invertida en Estados Unidos.

Valuacién de Opciones.

- El precio que el comprador de una Opcion paga y que el vendedor de la
misma recibe, es Ia prima de Ia Opcion. Como cualquier otro precio, esta prima

' se encuentra detem\inada por Ia oferta y Ia demands de 1a Opcion en si. En esta
* determinacion, existen variables que afecun 2 la misma y que es mpommg
conocer cumdo estamos detem\mmdo el precio de 1s Opcion.

‘Ahora bien, el conom la forma en que se determina el precio de la

' Opcnon es en si importante por dos razones: para d«enmnar los precios de la

. Opcion exmemes $0n correctos y para ‘identificar oponumdadu de arbitraje y
S negomcnon que pueden ser provechom

. Lascinco variables fundamenulu que afectan el precno dc hOpsiony
s demmmmén son:

,' .) El pfecno dememdo del valor subymnte.

) VEI precnq'de e;e_mcno de 1a Opcion.




¢) Eltiempo de expiracion o de vigencia de la Opcion.

d) Lavolatilidad del precio del valor subyacente.

0)  Latasa deinterés libre de riesgo.

3.2.1 Modelo binomial para is valuacién de Opciones de compra.

B g ~ En 1979 de manera independiente derivaron este modelo Cox, Ross y

0o “ ‘Rubinstein y Rendleman y Bartter. EI cual no s6lo es mis sencillo que el
" modelo Black-Scholes en el cual esta basado, sino que ademis ofrece resultados
~ para las Opciones americanas las cuales son mis dificiles de valuar. debulo ]
quese pueden ejercer en cualquier fecha®.

‘ La planeacion y funcionamiento son muy parecidos & los demis
- modelos, pero se necesita ahadir la Qondiéién queel pfe;io dela l}cciénisigue un
‘proceso de generacién con distribucion binomial. Es decir, al final de un periodo

o ,_reducme aum pmbabllldad de. “q" 1a cual es igual a (1 - p)- q. Existen -

s v conocen como mulupllcadom ascendentes y descendemes respectivamente. Se -

e ser n_muvo, puesto que el minimo valor de una accion es de cero. Al mismo

& antenot s podmn dn oponumdm de ulmme sin nuao

1 COPELAND Ty WESTON 1. Fiaaacial Theory and Corporae Policy . 267

' }el precuo de la accion puede aumentar con una prolnbuhdnd de "p", 0 p‘um o i

. ‘tactores Que dmnnman que tanto uclende 0 demende el precuo yquese :

e " debe notar que el mulnplmdof para las reducciones, “d"” debe ser my“ s : | : ; | ‘
Ly menor a.uno, con €810 s¢ garantiza que el precio de la accion nunca lleguea ‘

. tiempo no hay restricciones en cuanto & lo que puede ascender el precio, este :
mulnplicadofudmm“ u". Se deriva queu> 141> d. Se entiende por “t" L
S Ia uu de interés libre de riesgo, en caso que no se cumphen Ia deslgualm‘ o




El valor del activo (s) puede ir hacia arriba (u) 0 abajo (d) en cantidad
especifica en un periodo de tiempo, el activo puede tomar un valor cualquiera en
¢l tiempo, como Su 0 Sd. El valor de el activo se mueve hacia arriba con
probabilided p y hacia abajo con probabilidad 1-p.

Arbol binomial para un periode

Lu vamblu wd y p deben. ser elesldu de manera al que para un |

iy ’_mm incremento en ¢l tiempo ¢, o precio de un sctivo pwde tomar Ios

- ,'ngmentu vdom " los mtemlu de tiempo.
) : m.;un‘e i,r!nl NuIlnI plu varios periodos,

. Sw




Ejemplo:

™ Preciodelaaccion = 2000
P ™ Probabilidad de que el precio de la accion -3
aumente
t 9 7 Probabilidad de que el precio de la accion 5
disminuya.
F = Uno mis a tasa de interés libre de riesgo Ll
TR YT Mubiplicador ascendente del precio de la accion. 12
o 9 = Multiplicador descendente del precio de 1s = 67
i accion.
S = precio al ascender el valor de la accion. = $2400
Sd = = $1340

- Precio al descender el valor de la accion.

Tomando una Opcion de compra de acciones de CEMEX reprmnuds
por “C”, con un precio de ejercicio X = § 21. Sus pagos estin dados de la
- siguiente manera: '

CU = Max [0, Su-x] = $ 3
Cd = Mas [0, Sdes] = S0

Tomando en cuenta que p = g, entonces existe la misma probabilidad de
obtener $3 08 0. Se desea obtener cuanto debe valer la Opcion. B

» Para esto, se construye un portafolio de margenes de ventaja libre de
- riesgo, compuesto por una accion “S”, y “m” contratos de Opciones de compra
de la misma accion, al final del periodo se obtienen los siguientes resultados:

'S‘Q,OI(MSI-ICU.
Sig, eitum Sd - mCd.

L




Si son iguales estos dos se obtiene que el portafolio esta libre de‘riesgo.

| . es decir, Su -mCu = Sd - mCd.

Resolviendo para m, se obtiene el numero dc Opciones que deben

“contratarse:

m=[s(ud)}/|Cu-Cd)

Sustituyendo los valores propuestos anteriormente, s obtiene:

 m=[$20(1.2-67)[/[$3-S0| =38

 De este contemos que el portafolio libre de riesgo se obtiene al comprar

“una accién y 3.53 contratos de Opciones de compra de la misma, los pagos en
" cada caso son iguales como se puede observar:

3 Sll’--Ci-II(S”) 353($3)=S13.40
Sd- -C‘-.‘? (SIO) 3.93(30)-3!3.40

i Pan poder obtener latasa de. rendimiento, se necesita saber el precio de f

: s Opclones “C", para conocer el monto de la mvgmbn. se_puo;de obtener, ya .
o queel portafolio al m'libre de riesgo, sus pagos deben ser iguales al valor del
. Cx porufollo al pnnclplo por uno mis la fasa dei mtem Ilbre de nesgo seri

| (l+r)(8-l¢)'s' -mCu
c,-ul(|+r)-u|+-c-l/|-(l*r)l"

C' lCli |(l+r)-‘l /(N) G l Hlﬂ')l /(M)l / (l")

Sumtuyendo - de s ocuwonu untenom. y reommundo los L
i {mmmos : ‘ -




- Se puede simplificar introduciendo “h", que es la probabilidad de
obtener un margen de ventaja, su valor es siempre mayor que cero y menor que
uno, y tiene todas las propiedades de una probabilidad. En el equilibrio, si los

W

inversionistas son neutrales al riesgo, "h” toma el valor de “p".
h={(l+r)-d}/(u-d)
l-h=ju-(1+r))/(u-0)

Sustituyendo “h" ¥ 1 - h, en la formula anterior:

C=[hCu+(1-R)C) /(1 +7)

“El valor de una Opcion puede ser interpretado como su valor Futuro
descontado a una tasa libre de riesgo. Esto no implica que en el equilibrio la tasa

de rendimiento requenda sera la libre de riesgo. Ya que una Opcion de compra
presenta una tasa similar a la de una accion al ser comprada en parte por
crédio™".

Sustituyendo los valores para obtener el valor numérico del ejémplo:
C= (L1612 67)] 3 + [(1.2-11V(1.3-67)] SO}/1.1 =
OSN3+ (1887)S0)/ 11 =S22126

~ Ya con ¢l precio de las Opciones, se puede obtener ¢l monto de la
- inversion inicial: - '

I lC 32000-3.53(53.3"6)'3!2.!9

Y latasa de mdnmeato e

SI.NOISII.”-II-IH

L "




La derivacion anterior esta basada en la existencia de un portafolio con
mirgenes de ventaja y en que el precio de la Opcion debe reflejar una igualdad
entre la tasa libre de riesgo con margenes de ventaja y del mercado.

Existen tres caracteristicas interesantes en |a formula obtenida:

1) No depende del valor de “p". Por lo mismo aunque los
inversionistas tengan ideas distintas respecto a “p”, coinciden
en cuanto al valor de la Opcion relativo a los demis
puimmds, principalmente: w, 8, r. El precio de la accion
incluye las diversas Opciones de los inversores sobre “p”.

8)  La posicion de los diversos inversionistas en cuanto al riesgo
es irrelevante.

3)  La unica vasiable aleatoria en la cual depende el valor de h
Opcion es la misma accion. B

Trataremos de ampliar el modelo para analizar mis de un periodo, de
- .forma que se pueda observar como lfem el valor de la Opcion, -l uempo

. Testante para el vencimiento.

Al considerar dos periodos se obtienen los siguientes precios s = § 20, Su :
'=$24,54=813.40,Suu=$2880, Sud=$16.08,54d =588

: Su"

, Pteclo final, dado que aumento en los dos penodos
. Sed=

Ptecuo dado que en un penodo aumento y en el otro bajé y.
Sl viceversa.
- Sdd= Pteclo dado que dmmnuyo en los dos petiodos




- Los pagos uﬁn dados de la siguiente manera:
Cuu=Max [0, Suu - X] =$7.80
Cud = Max [0, Sud-X | =$9
Cdd = Max 0,5dd-X | =$0
Se tom Ia tasa libre de riesgo como (1+1) (1+1) = (1+1)°2. Y se parte

- de las formulas obtenidas anteriormente para un solo pefiodo Iosm\do los
siguientes para varios periodos.

Cu = |hCuu = (1 - W)Cud] / (1+7)
= |MCde + (1 - HCd) /v

Summyendo enos valom en |I deun periodo

C-(l“l)Cuwl(lﬂ)Cnd*(I-l)lCdu*((I-l)"!)C“l / (l*r)“!

’ EultmlModeaphweImodelodeuanododosvecu Conlocull |

periodos restantes en ll vidadel contrm

.fj:.u mduo unomm para valuacion de opclom u compu =
,’jmonu T

seve que el valor de Ia Opcion de compra el igua) al pago upmdo de Ioo 30 e

l-'.l fmor mmpo trabaja en forma contraria en las acciones y en los S

fbonoo,mmnsquomlnprmmmdeunmmpmio, el cual con el

o tiempo varia y adquiere distintos valores; el bono al conirario, ya que t todos los

s 7 Ademh la mayoria. de Ios bonos mcluyc pago de WP“"“ los W““ cambian d’ -

i 'precm convemn ‘hacia un valor nominal comin en L) fecha de vencimiento,




valor al cambiar Ia tasa de interés, las tasas de interés no son fijas en estos

instrumentos, sino que varian constantemente. Para nuestro ejemplo utilizaremos

" una tasa variable de acuerdo a una distribucion binomial.

'.
..
d=
p.
VNs=

Cup=

- del periodo.

siguiente:

r=
ure
dr=
C uers
wirs=
o=

10%

1.2

88

q=5

Valor nominal = § 1,000

Pago por cupones + $ 100 anual por tres afos.

Se asume que precio del bono es el valor presente de los pagos al final

B(t) = [pBd(t+1) + qBa(t+1) + Cup} /(1+x{))

Notese que el precio aumenta al reducirse la tasa, y que se disminu_vé al
© aumentarse; esto es una de las leyes fundamentales en finanzas.

La distribucion binomial para tasss de interés en este ejemplo es la

10%
12%

$.5%
14.4%
dur=102%"
7.22%%

. El precio del bono es estocistico hasta su madurez debido a que las tasas
~ ' deinterésloson”. |

o foqe : ag
T Y 15

A e




Si se toman tres periodos y los datos del ejemplo se obtiene lo siguiente:

Buu.ud,dd(2) = VN+cup = $1000 + $100 = $1100, para: uur = 14.4%,
udr = 10.2%, dédr = 7.228%

-Bd(1) = $1100/ 1.12 + $100 = $ 982.14 + S100 = $1082.14 para: ur = 12%
-Bu(1) = $1100 / 1,088 + $100 = $1013.82 + $100 = 1113.02 para: dr = 8.8% R
B(0) ).&(51082.14) / 1.10] + |.&(S1013.82) / 1.10] = $ 998.16 |
Suponiendo que se tiene una Opcion de compra con un précio

X =$ 1000, sobre este bono. La fecha de vencimiento de este contrato debe ser
anterior a la maduracion del bono, o de lo contrario carece de valor, ya que

necesariamente el pmio del bono al madurar es § 1,000, que es su valor
nominal. ’

~ Se considera que la duracion de 1a Opcion es de dos periodos los pagos
que realiza este contrato son los siguientes: |

co=st0 I
Cd=Max 0,84+ cop- x| =S
Cl-Mnlo.luNup-m-sIIS.u /

Al igual quo’eon una accion, se necesita crear un portafolio que incluya
‘ al bono y “m” numero de Opciones, nuevamente debe pagane lo mismo, yasea REE
'  :'que ucnenda 0 descienda el precio, tendremos - , ISR SR

B+ cop-mCUE )+ Cop-mOUSl) B
~donde el niumero d_é 'Opciolies’a:

= (A1) - Bt/ [C(ee1) - Colgo 1)




También se sabe que el valor del portafolio multiplicado por (1+r) debe
ser igual al valor final:

(B(e) - mC(t)) ( Ifl‘) = Bd(t+1) + Cup - mCd(1+1)

Lo Sustituyendo m, y resolviendo para C(t) |
C)={[Bd(t+1) + Cup) - BUX1+n)ICu(t+1) - {{Bu(t+1)+Cup] - BN 1+r))
Cd(t+1) / |Bd(t+1) - Bu{t+r)) (1+r)
“Para poder evaluar la formula, se necesita comenzar por la fechi de

~vencimiento de la Opcion, y regresar en el tiempo puo a paso, h.m que se
obtiene un valor para €. -

El valor pm la Opcion de nuestro ejemplo es
C-IIOII.IO . m.uu 10)) m.n (1ne2. ”l.li( 1.10)) 82.04/

v ‘C's’.”“’ -

R l’roblblemwte la aportacion mis mpomnte. en los ulumos afos, hak R B

" sido la realizada por Fisher Black Scholes con su ya famosa fomula para. la‘ S R O
~ " valoracion de Opciones. EI uso de esta fbrmula de valoracion de Opcioneses

" comin entre todos los participintes en los mercados financieros; inchuso VR

A ‘podrinmos dmr qucemformulahn pfoporclomdo la eomememjusnﬁcacuon' b U

ESTAOTESS MO ODEBE
SR DU HALATECY




teorica y las herramientas técnicas para el desarrollo de los mercados de
Opciones. ‘

i Laformula Black Scholes tiene en cuenta todos los factores que influyen
en el precio de la Opcion v tiene como principales supuestos los siguientes:

8) El precio de la accion sigue un proceso estocistico continuo.
"b) Laventaen corto de valores esta permitida.

¢) No hay impuestos o costos de transaccion, todos lo valores
son perfectamente divisibles.

d) No hay dividendos durante la vida del valor de referencia.
8) No hay oportunidades de arbitraje.
f)  Lanegociacion de valores es continua.

) L;ﬁka de interés libre es riesgo “r", e consume‘y e la
~ misma para todos los plazos.

~ Su formula es la siguiente:
Cu=SoxN(d)-Xxe"xN(d))
~donde:- |

gy M)+ YUY T




Lo y cuyos elementos se interpretan del siguiente modo:

€= Valor actual de 1a Opcion de compra (call)
0= Valor actua! de Ia accién o del activo subyacente. .
X®  Ppreciode ejercicio
P Tuadeinterés librede nesgo para el mismo penodo que
‘ elaall
T=  Tiempo hasta laliquidacion del eall
® Desviacion estindar esperada de Ia accion. ST
Le Logaritmo neperiano - e

B nuemlogmcmmpmm-znm pas
| N(‘)-' - Probabilidad de que en una distribucion normal cullqum S
- nimero real “x” sea menor que “d”.

Vamos a realizar un ejemplo sencillo:

€ w0

’x.-}- .60
o l2(lumdcunpapelcomeuu||Il0diu)
T S(msmem) '

5' »j~'cm'¢£tbcau¢su|cu|uem'oud|yaz' : e
| cl-gwmmm.s(.arn.s;/msA(mn-.m' S
dz- ¢umm n-.s(wn .s| / m.s*(mm - .m .

S Uundo unl ubla pm dumbucnbn nonml eﬂindu
| N«n - N(.m) - .m; N(a) . N(.I'I‘I) - .sa




Con estos datos se obtiene el valor de la Opcion, que es:

o Ves= ‘0(.65!) « (.863) 60 /C"|(1.2).9)) = 6.86

Este valor nos dice cuanto debe estar dispuesto a pagar como prima por
este contrato. Si la prima es menor, por decir, $ 5.00, entonces el inversionista le
conviene comprar varios coniratos, puesto que esta subvaluada. Si por ¢l
contrario, esta sobrevaluada, por ejemplo a § 8.00, entonces le conviene umal

" como emisor, ya que lograra beneficios extraordinarios.

- En este modelo N(dl) nos da la mbn‘ entre ¢l nimero de Opciones y
-~ acciones que deben ser vendidas en corto. En este ejemplo su valor es de .651 lo
cual indica que por cada Opcion comprada se deben vender .681 acciones en
T ‘
cono.

Las conclusiones que nos da ¢l modelo a las Opciones europeas son:

1) Emre mis alto sea el precio de la accion, serd mis aito
' umblén el valor dela Opcion.

3) A precios de ejercicio mis altoc comsponden valores mis
-~ bajos.

E: 3J) | Apenodos myores panacel vencimiento, mayor valor pm Ia ‘

Opcion.

. : ER B ;

8 A tasas libres de nesso mayores, maydm valores.

o} Un nesgo myor ol acclén, pmduce umblén va!om |
- myom ~
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3.4. Opciones en activos financieros

~ 34.1.En divisas.

Las Opciones sobre divisas dan a su comprador el derecho de comprar o
vender una cantidsd fija de una divisa especifica en intercambio por una
cantidad especifica de otro divisa, en una proporcion determinada por el precio
de ejercicio de la Opcion.

Para valuar Opciones sobre divisas, definamos a Pm como el tipo de
B B can.\bio'enue cualquier divisa extranjera y el dolar, y consideremos que éste es
igual a la unidad. Asumamos que los tipos de cambio siguen un proceso
estocistico igual que el precio de las acciones, definamos v como la volatilidad
del tipo de cambio y a rf (sustituyendo a q en las formulas de valuacion de
‘Opciones sobre indices lcéionarios) como |a tasa de interés libre de riesgo en la
divisa extranjera. De esta manera la formula queda:

C = Se" N(d1) - Xe"N(d2)
P = Xe"N(-42) - Se"™N(-d1)

~ corigiendo en dl y d2:

’V‘IT

d, = LaSX) ¥ (e 11+ VI
e




Ejemplo:

Consideremos una Opcion de compra europea de la libra esterlina, con
S una vigencia de 4 meses. Supongamos que el tipo de cambio libra/dolar actual
. j.’ R es de 1.6000, el precio de ejercicio es 1.6000, la tasa de interés libre de riesgo en
" los Estados Unidos es de 8% anual, la tasa de interés libre de riesgo en
Inglaterra es 12% anual y que ¢l precio de laOpcion es de 4.3 centavos de dolar.
En este caso § =1.6, X=1.6, r = 0.08, rf= 0.1], t=0.3333 y C=0.043. La
volatilidad impliciu puede ser calculada por interpolacion. Una volatilidad de
20% nos da un presio para Ia Opcion de 0.0288; y asi sucesivamente. la
volatilidad implicita es de 14.1%. '

 34.2.Sobre tipos de interés.

B _En términos generales se puede decir que una Opcion sobre tipos e
o . interés s un contrato que da derecho a su propietario a invertir a un .
- determinado tipo de interés durante un periodo prefijado. Es necesario hacer

. constar la dificultad de definir qué se entiende por una Opcion de compra o de
. venta en este tipo de Opciones aunque, por lo general, la adquisicion de una
" Opcion de compra protege de una caida de los tipos de interés (Si el precio de
_ i :CICI'CICIO es de 10% querra decir Que si ejercemos la Opcion, durante un cleno '
| : penodo de tiempo | reclbnremos dncbo upo de interés que sera supmor al vugente
e el memdo) mientras que la posesion de una Opcion de venta protege de un
'*‘alu de los mismos (si ejemmoo I Opﬂon. durante un cierto periodo
G pagmmos su precio de ejemc:o que siempre serd menor que el upo de interés
e ugenteenel memdo) :




Los tipos de interés se dividen en corto v largo plazo. A los primeros,
que se consideran con un plazo igual o inferior a un aho, también se les conoce
como los tipos del mercado de dinero.

Los tipos de interés a largo plazo se encuentran implicitos en el precio de
los bonos u obligaciones emitidos por los gobiernos. Existen contratos de
Opciones sobre ambos tipos de interés.

No todas las Opciones se encuentran listadas en Bolsa. Los mercados
sobre el mostrador (over-the-counter), donde las instituciones y corporaciones
financieras negocian de manera directa, siguen creciendo en popularidad dia con

~ dia, las Opciones sobre divisas y tasa de interés son mayormente negociadas
sobre el mostrador.

~ 3.4.3.Sobre indices bursétiles.

Una Opcion sobre un indice accionario da al comprador el derecho de
" comprar o vender una canasta especifica de acciones (o indice accionario) a un ;

~ cierto precio en una fecha determinada.

Para la valuacion de Opciones sobre indices accionarios o sobre una’

" canasta de acciones, es necesario considerar ¢ pago de dividendos. Las
‘modificaciones efectuadas a las formulas originales del modelo Black-Scholes
que considera este pago de dividendos son:

C= s."m(dlyxe'"N(dz)
Xe"N-42)-5e N(1)

Considérando que:

Ln (Se"') S

e




La correccion para d| y d2 se expresaria asi:

d, = La(S/X)+(r +q+ V)t
- wie

d, = Lo(SX)+(r-q+V¥)t
V‘Jt

Ejemplo:

Comidmmos una Opcion de compra del INMEX la cual tiene una

 vigencia de 2 meses. Pensamos que el valor de marcado del indice es de 310

puntos, que el precio de ejercicio es de 300, que la tasa de interés libre de riesgo

| es de 8% anual y que la volatilidad del indice es de 20% anual. La tasa de
~dividendos esperada para ¢l primer y segundo mes es de 0.2% y 03%
- respectivamente, nuestros valores son:

S§= 310
K= 300
opm . 0.08
ve 02
4= - 0.1667 S

q= 003 (tsa dedividendo anualizade)

S Snnituyendot

d = __Lnl03333+007x0.1667

o2\ 01667 _ '




4, = __Ln 103333 + 0.0350.1667 = 0.4628 SR

02V 01667

o S § N(dl)-. 069 .ﬁ(‘g).. 2

y lu:tituyendo enla férinﬁln dé vqluuié_n para el call nos da:

C = 31010.7069 "1 . 30010.67826 44" « 11,
C=1"28

s B




CAPITULO 4

GESTION DE CARTERA DE RENTA VARIABLE CON FUTUROS Y
OPCIONES

i | " 49 'Cmmrmlm mmm de los Futuros y Opciones.

. En ¢l presente capitulo se sefialan de manera sucinta algunos usos de los
- Futuros y Opcioneo utilizados en una posicion especulativa.

| Los l-'umm y las Opciones presentan algunas ventajas que nos permiten
. suusoenla semou activa de carteras, y que son comunes a cualquier estmegn,
v slendo entre otras las ngmcnm

a) uquldn -Los mcmdos de Futuros y Opciones son mucho

5 f’mis lnqmdot que Ios de sus activos -subyacentes, lo que

~ represenia una gran ventaja al momenio de comprar )
. vender. ' ' '

i b)) Costos de transaccién reducidos.~ Tanto Futuros como

i Opcionés,plm_uanudciohu por comisiones casi minimas

. ’O;OI%{ especialmente si se comparan con las pagadas por Ia _

compra o venta de acciones 1.7%. Sin embursb‘ el

2 VOpclomhayquemel precnodeloOpclbn noasienlos
 Futuros en:los que no hay que pagar mis que la comision.

"ol precio de mercado. Por el contrario, en ¢f mercado
L ,bunttil um orda\ umpomnu afectar en " ejecucion al

' .',So puedcn nqocm gundu volumenes sin tener impacto en L



precio, subiéndolo en caso de compra y bajindolo en caso de
venia. '

¢) vl-'mibilidul y rapides.- Fuwros y Opciones permiten
adaptar nuestra estrategia a cualquier situacion del mercado,

- sea éste muy especulativo, muy estable, 0 en crecimiento,

~ ademis, permiten un gran apalancamiento, se puede liquidar

o apalancar la cartera por varias veces su valor, moviendo

grandes volimenes sin spenas desembolso inicial ni impacto

de mercado. Se puede deshacer de mmcdmo un ponclbnf >

- en un activo que llevaria varios dias en hqmdu_ en el
- mercado bursitil.

~d) No requieren desembelso inicil de fondos- Esto supone
: uns gran sentm cuando operamos s corto plazo. Hay que

Co htm mencnon sobre el fondo de garantia.

. S cai m‘mm ven“’g}”ll_lll!'ﬂ cuando se manejan Clmm “’B"“lﬂ‘f
i volumen que no pemiten una respuesta ripida 8 n sinuacion del mercado. .

ey l'ero Iuy que indicar que el uso de Futuros y Opclonu Heva |mphcuon -
i wjum estrategia a corto plazo. Una razon fundamental s ¢l hecho de quela
e mavom de Ios productos dermdos tengan un plazo miximo de vida de tm':,i._. Bt

En el uso do los Fumros se pueden compmlvendet cado tm meses, sin

";"wembugo. ' ¢ caso de: ln Opciones esta. umtem seria muy costosa y i
b "probcblemem absomm Ias posibles ganancias. Por otra parte, si nuestro - i

; Qamhm nos lleva a penm que una determinada ‘a&cion o mercado em e L
ff’-v:.?mmnsvnlondo y lu Iargo pluo podnn subir, lo- mejor seri eompm eul s




accion/indice y esperar, en vez de comprar una Opcion, pero si creeinos que a
corto plazo el mercado reconocerd Ia minusvalorizacion y que la accion subira,
entonces los Futuros o las Opciones pueden ayudar.

4.2. Seleccion de valores con Opciones.

4.2.1.Volatilidad.

E! Dr. Hesckel de la firma de corretaje Refco, especializada en Futuros y

.- Opciones sostiene qiw la esencia del trading de Opciones radica en el andlisis de
‘1a volatilidad, por su parte Cristopher Bobin especialista en Opciones agricolas,
afirma que 95% del trabajo de un trader de Opciones consiste en definir la
" volatilidad de los riesgos.

" Podemos definir la volatilidad como “Una medida de las fluctuaciones

- de pmiot en el mercado duume un periodo considerado por‘ ejemplo un MO"" o

- Es muy comun definir la mgmmd de la volatilidad como un porcenuje
* anualizado.

_ " Por ejemﬁlo. cuu\do‘ se-dice que I ‘magnitud de la volatilidad del precio . E
deuna acclon fue de 25%. ugmﬁca que sobre un nivel de precios corriente, por
S elemplo de 336 por accion, fue nesocnull entre 27 y 45 pesos durante el alo,

e ~con una’ probabilided razonable de 68% asumiendo una dutnbuclbn aleatoria

Sy »olmlndldu ngmﬁun menores ptemm

1 COSTA 1115 y FONTMONSERRAT. Nuetios instramenios fnsscierospag. 230231,

. normal s decir su volatldad fue de 9 hacia amiba y sbajo con respecto sl
S Pfeclodoss su 25% es de $9, porello27y4s pmclmmdodelumlom ‘
~ mayores volmhdldn significan premios mis elevados, mientras que menores




i

; _ Debemos hacer énfasis de que la volatilidad es utilizada en el mercado
i de Opciones, no asi en el de Futuros, podemos hablar de dos tipos de
volatilidad:

1) Volatilidad histérica e implicita.- La volatilidad historica e
uno de los conceptos usados para medir la volatilidad de un
mercado. Consistente en la aplicacion estadistica a un
conjunto de valores economicos de los conceptos de

i desviacion respecto a la media. Por ejemplo, la desviacion
estindar, la varianza y otras medidas de dispersion, aplicadas
a8 la informacion historica pueden ser utilizadas como
medidas de volatilidad, sin embargo, en el caso de las

Opciones, Ia volatilidad de los precios de! valor subyacente

es medida a través de la desviacion estindar.

2) Volatilided implicita- En el caso de esta volatilidad
implicita se sustituye ¢l premio de mercado de la Opcion por
el premio tedrico en el modelo Black Scholes obteniendo el
indicador implicito de la volatilidad.

La volatilidad es uno de los indicadores mis relevantes en la operacion
_de Opciones, ya que su adecuado anilisis permite determinar tendencias en los
/ premios de las mismas, los traders de Opciones que adquieren posiciones largas
estin asumiendo una expectativa de mayor volatilidad, mientras que los
i | emis‘om de Opciones tienen una expectativa de menor volatilidad de mercado.

~ Podemos hablar umbién de la volatilidad futura conociéndola se.pueden .
valorar correctamente las Opciones y por supuesto tener un margen de ganancia
* expectativa de otros agentes.




4.2.2. Aigunas técnicas de gestion.

La mayoria de las estrategias de gestion activa de carteras se basan de un
modo u otro en la seleccion de determinadas acciones (valores) que estin
infravalorados (segun el gestor) o tienen mayor potencial de crecimiento. La
finalidad es la de valorar una accion y comparar ¢l precio obtenido en la
valoracion con el vigente en el mercado: se comprara si la accion estd
minusvalorads v se vendera a crédito si esta sobre valorada.

Los modos de realizar el andlisis para llegar a 1a valoracion de la accion
son:

~ ANALISIS FUNDAMENTAL,

El andlisis fundamenta! analiza las variables economicas fundamentales,
sea de cada empresa o de la economia de un Pais en general, usando variables

* economicas para Is valoracion de la economis, pretende ver cual serd el
- comportamiento Futuro de la empresa o de la economia:

- Comprar acciones de PER bajo; o comprar aquellas que uene_

un PER inferior al de su sector.

- Rentabilidad por dividendo: Comprar acciones con alu
rentabilidad por dividendo.

-~ Ratio valor del mercado/ valor contable: Comprar aquellas
que tienen un bajo ratio (alrededor de 1).

- Pretenden valorar la empresa a partir de los flujos de caja que
- producira en ¢! Futuro. Una vez obtenido el valor de la



1)

empresa, se divide por los nimeros de lccionei para obtener

¢l valor tedrico de la accion, podemos hablar de los métodos:

Descuento de flujos de fondos: Se estiman los flujos de caja
Futuros que Ia empresa producirk y se descuentan a una tasa

de riesgo acorde con el riesgo de la empresa. La tasa de

riesgo serd Ia tasa libre de riesgo mis una prima de riesgo,
que seri mayor cuanto mayor sea [a incertidumbre de los
flujos Futuros, o de otra maners, cuanto mayor sea el riesgo

de |a empresa. Respecto a los flujos, si se utilizan flujos de

caja de libre disposicion (beneficios + amortizaciones -

~ necesidades de inversion).

Modelo de Gordon Shapiro: P = dimu__ﬂ Se

descuentan los dividendos a la tasa de riesgo menos la tasa de -

cmnmnemo sostenible de los dtvndendos

Dividendos de la tasa de riesgo
 Crecimiento de los dividendos
- Precio

dnrecclon. situacion ﬁmnc:m, nuevos productos efc.

2

El anilisis ﬁmdlmemal se eomplemenu conel enuduo de otros upectos e
no numéneos de la emptm como- son: temas cometculu. caludad dels

PR c.pml At pncmg Model (CAPM) o ‘Modelo de
i va!ouclondouuvoc Rulmudo una tegmubncondnos“‘ EE




mensuales durante un periodo de tiempo, entre la prima de

riesgo de Ia accion (Rs - Rf) y Ia prima de riesgo del

mercado (Rm - Rf). Siendo la prima de riesgo la

: mubmdad obtenida por el mercado o Ia accion (Rmo - Ra)
’ menos {a rentabilidad libre de riesgo (Rf)."

'na-nr-a:(nm-m

'l‘ebricunenie esta ecuacion no tiene término independiente ( a ) de
modo que si ol realizar Ia regresion encontramos scciones con a positiva, quiere

 decir que tienen una mtab:lcdud superior a la requerida por su mvel de nugo g

~ medido por la 5.
- Asbiwraje Pricing Theory (APT) o Fijacion de precios por

| ,nbimje Por ejemplo podemos realizar la misma regresion

lntcnor. pero esta vez sin wilizar (s prima de riesgo, sino

duemmeme las tenubuludldu dc la accion ffeme 8 “

memdo o
lll-a+exl!m

S Bummos nmblén aquellu acciones que pm un mismo mvel de nugo : i
: medulo por 8 mm una mayora. - - .

Fumm de las nccionu

' MARTINEZ ABASCAL. Futures y Opsiones en a Gesion de Curtres pog. 125

Em tipo ¢ dc lnilam se bm en la informacion hmonca wbte volumenu v : 3
y precm, o de dmmma&os mdmdom técnicos pm pmet el movumemo SRR
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Las estrategias son variadas, Ia mis conocida es el chartismo, que estudia
¢ identifica determinadas figuras que forman el grifico de los precios de una
accion. Estas figuras tienen un significado bajista o alcista, asi por ejemplo, la
accion sube hasta un precio determinado dos veces y no consigue superarlo, esto
se considera una sefial bajista.

Otra estrategia s la de medidas méviles. Cada vez que el precio de una

accion supera el precio medio de las Ultimas sesiones se considera una sefal
alcista.

4.2.3. Aplicacién con Opciones.

ACCIONES MINUSVALORADAS.
- Sin impdmr la estrategia de valoracion, el resultado final seré una serie

de acciones & comprar y posiblemente también una serie de ellas que estin
sobre-valorpda;. basta dar 1a orden oportuna de compra o venta. |

‘ - Podemos utilizar las Opciones sobre acciones como un modo de llevu .

‘ " cabo ha estrategis, con mucho menor dmmbolso, pero asumiendo mayor riesgo. -
Por ejemplo IBM Cotiza A $90, segin nuestro anilisis su valor deberia de ser
$120. Si compramos la accion tendremos que desembolsar $90. l'odemos. sin
embargo, comprar un call con precio de ejercicio de $90 (at ghe money), cuyo

| precio fluctuari entre $1 y S2. El beneficio en ambos casos (comprar la accion
0 tompm e ﬂ")jﬂﬁ el mismo, pcro‘el desembolso inicial y las pérdldn
. potenciales mucho menores en el caso de compra de el call. Si por ejemplo,

" 1BM sube a $100, se habri ganado $10 por accion; pero también $10 por cada

" QOpcion de compra (menos el precno deh Opcuon) Si por el contrario, el precio
de la accuén bm ] sao habnmos petdndo $110 en caso de haber




comprado Ia accién, pero solo $1 o $2 si hubiéramos comprado una call.
Ademis, el desembolso con la Opcién hubiera sido de s6lo 41 O 42 frente a los
$90 de comprar la accion. '

- En caso que eotuviéramoc absolutamente seguros de que IBM iba a subir,
podriamos comprar calls sobre IBM por valor de $90 en lugar de comprar una
accion, sin embargo, esto puede ser enormemente peligroso, pues si al cabo de

~ tres meses nuestra prevision no sea cumplido ¢ IBM sigue cotizando a $90 o
“ menos, habremos perdido por entero nuestros $90. Sin embargo, no parece muy

,’_arrii"e'saado comprometer $1 0 $2 y mantener ¢l resto hasta $90 en liquidez, y

~ adicionalmente nos ahorraremos comisiones.

|Es muy claro que esta estrategia con Opciones s9lo se puede usar cuando
 nuestra prevision es ] corto plazo. Es posible que nuestro andlisis sea el
: .‘uomcto y que el precio real de IBM dolnm ser $120, pero puede ser que el

© - mercado tarde en reconocerlo, desde luego si tarda mis de tres meses (que es la
e k:‘\aludu mixima de h Opcion) habremos perdido nuestro dinero. Podremos
o ‘compm otro call de nuevo, pero el proceso se iria encareciendo a mednda que

- 1rmmm pmiubn no se cumplc Desafortunadamente en cluunu ocasiones los L

‘ "f';“"‘""‘l 10R Certeros, pero no son monocidou por ¢l mercado en ¢l momento
. i planudo sino mucho tiempo después.

om posibilidad de poder realizar un bmﬁclo. de inmediato conf_f L e
51,ﬁ»accnonuinfuvalonduumvend«unpm Sisuponemos que laaccionnovaa

i bmr (porqne ys estd mfnvalonda) y que por lo tanto la Opcion no se ejercers. - :

_ En el ejemplo anterior, podriamos vender un put sobre BM con precio de

ejercnclo de $90 , que nos repomri un bemﬂclo inmedisto (que ® laprimadela  ?

4%:“’; _r‘put vendndc) I'em como nbemos Iu petdndu potenciales pueden ser muy Y

'BM g

L ‘gnndu en concmo un dolnr dc pétdlda pot csds quc bqie la eonucnén de7 SR




ACCIONES SOBREVALORADAS,

En el caso de las acciones sobrevaloradas, el procedimiento seria el
inverso: vender calls esperando que el valor de Ia accion no suba, en cuyo caso
se tendria una pérdida importante. Supongamos que nuestro analisis nos tlevaa
pensar que el valor tedrico de IBM deberia ser de $70 en vez de $90 sl que
cotiza sctualmente. Vendemos un call con un precio de $90 y realizamos un
beneficio inmediato (el valor de la prima de la call vendida $1 0 $2). Pero si,
por cualquier factor el pronostico no sucede? e IBM sube por ejemplo hasta
$120, tendremos una pérdida de $30 ($120 - $90).

Otra posibilidad ser la de comprar puts sobre IBM (aunque no se tengan
las acciones de IBM), ya que al bajar Ia cotizacion de la accion realizaremos una
ganancia igua! 2 un dolar por cada dolar de descanso en Ia cotizacion de IBM.

La facilidad para realizar beneficios y el escaso desembolso inicial que
conlievan las Opciones han hecho que este sea el instrumento utilizado por -
individuos que han utilizado informacion privilegiasda en su propio beneficio..
Han sucedido los llamados casos “insider trading” presentados ante los
wribunales donde se utilizaron Opciones para lucrar répidamente con Is

‘ informacion privilejiu_h, por lo tanto, es logico suponer que esté prohibido que
‘los agentes financieros obtengan ventsja de ésta, no sdlo en el mercado de
* productos financieros derivados, sino que en cualquier mercado. '

Otro ejemplo de uso de Opciones, las acciones de una empresa han

o estado cotizando alrededor de $100; el consejo de administracion nombra un

nuevo director genenal y le ofrece dentro de su paquete de remuneraciones, -

_ Opciones de Ia propia empresa con precio de gjercicio de $150. Si el directivo

trabajs bien y su buena gestion Ia refleja el mercado, lus acciones subirin y

' podrin ejecutar las call, obteniendo un importante beneficio. .




GESTION DE CARTERAS EN MERCADOS ESTABLES:
DIENTES DE SIERRA,

Hemos visto como aprovechar las Opciones cuando algunas acciones o el
mercado en general esta sobrevalorado o minusvalorado.

Pero cuando la direccion que toma o esta tomando el mercado no es
clara, a estas situaciones se les denomina como “dientes de sierra”, son bastante
frecuentes, y se caracterizan por continuos incrementos y pérdidas en un
intervalo de + 3% alrededor del indice, permaneciendo ésta estable durante
varios meses.

En estas circunstancias es muy dificil conseguir beneficios, salvo para el

‘operador (trader) o especialista que actia a diario.y permite determinar el

comportamiento diario del mercado para el gestor, 1a Unica posibilidad es no
moverse y esperar. Las Opciones nos permiten conseguir alguna ventaja en
estas situaciones. ' '

= Straddle con cartera de acciones.

Segdimos con el ejemplo de I accion de IBM. Suponemos
que dicha accion de.IBM cotiza a $90, y se esth moviendo en
~ unintervalo entre $85 y $95, si nuestra prevision es de IBM

va a seguir igual durante una temporada, podemos vender

~ dos call sobre IBM con precio de ejercicio a $95 y cobrar

~ una prima de peso por Opcion. Esta estrategia se conoce con
¢l nombre de straddle, su perfil de rentabilidad aparece en la
siguiente grifica.
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Accion en cartera
a precio X

Perfil de la Accién mas
dos call vendidos.

Precio Avcion

Venta de dos call a X,

.clumcg N2

El preciodela accion hoy es X($90 en nuestro ejemplo) Vendemos dos :
. call con precuo de ejercicio X (893) Se ha obtenido una renlablludad inmediata
- de $2. Si la accion baja a 883 (pumo X) tendremos pérdidas, wnque menores

de las que incurririamos si solo poseyéramos la accion; ya que hemos cobrado

| " dos call. Nuestra wuncla mixima ser justo anles de alcanzar el preclo de o
4 ejerclcuo X (895) lubremos obtenido $$ por incremento de valor de las accnones o g
K -X) mis $2 por el precio de las dos call (2C). A partir de este momemo, s

v . call se ejefcetin por lo que obtendremos que vender nuestras acciones de IBM

. pars umfuer una de las call, y al mismo tiempo tendremos que comprarotra |

~ accion de IBM pars satisfacer Ia otra call; nuestra pérdida serd de $1 por cada -
o dolar que sube ¢l pncuo de IBM a pantir del precio de ejercicio de $95, la
‘b‘_rmaxlml ganancia habia sido de 87, pues, obtendmlm pérdidas a P"‘" de un

,,,,c.o de [BM |g\ul : sos + s'z ol %+ %;-X)+20)




" Beneficio adicional’ ' 2C

$ 2
Precieo minimo con pérdidas (X,) X-2C s 88
Beneficio mizimo (X;) (X-X)+2 $ 7
Precio mizimo con pérdidas (X)) [X;+(X2-X)+2C] - $102

" Intervalo con beneficios (X, + X;)

. Stadéle concarteraen liquides.
~ riesgo y rentabilidad vendiendo un call y un put, al mismo

delanccionboy). S

 El resultado de esta esraegi sparece en a siguiente grifica.

...................

R N .
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 GRAMICAN'D

Si nuestra cartera se encuentra en liquidez, por ejemplo, en »
bonos del gobiemo, se puede construir ¢l mismo perfil de

pmio‘de ejucicio (] t_he money, coincidente con el precio

: Ven‘tadel_-ln‘rcalli -

e
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o
b
o
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Podemos utilizar Opciones sobre el indice General de la Bolsa u
Opciones sobre acciones individuales. Con esta estrategia tendremos beneficios
siempre que el precio de la accion permanezca constante, de lo contrario, las

~ pérdidas pueden llegar a ser muy grandes como se puede observar en la parte
inferior de la grafica anterior.

STRANGLE,

Las variaciones sobre esta estrategia son diversas, podemos por ejemplo,
limitar algo las posibles pérdidas, vendiendo un call y un put a distinto precio de
ejercicio,.lo cual se observa en las siguientes grificas.

'STRANGLE: Liquides mds venta de un call y un put a distinto precio de ejercicio

4 Beneficio Top straddle

............................

I Ventadeunputen ~ Ventadeuncallen
b meiodeBjericio precio de Ejercicio
GRAFICA N° 24




Venta de un put en
. e precio de Ejercicio

—— mis alto
3 N\
Lt —+ St

. |
: ] ’ 1 R .y
/ X¢ S S0 . Xp Precio accion
//’ . \\
’ AR ’

, , ’ A \ . T op '"' ddle
L ' * Ventade uncall en
Pérdida precio de Ejercicio
‘ ‘ ‘ e
GRAFICAN 28

Con el sirangle aumentamos el intervalo en el cual obiendremos
 beneficios, pero disminuiremos las ganancias miximas 8 conseguir, podei_nos_ ¢
definir exactamente cuil es el intervalo en el que queremos obtener beneficios,
“por 1o 1anto, cuanto mayor sea este intervalo menor serd ¢l beneficio obtenido;
~como siempre, en el limite, si nunca quisiéramos tener perdndu obtendriamos

solo la lenllbllldld llbre de riesgo. ’

Otra variacion sobre o ;'iriddcl mencionado anteriormente es el buterfly
o mariposs, esta estrategia pretende aptovechar las situaciones de escasa




volatilidad, pero limitando las pérdidas potenciales a un nivel miximo dado. Se
puede construir de varios modos en la grafica siguiente ilustramos un buterfly

con puts:
Butterfly con Put
[ Beneficio Venta de dos puts con
precio de Ejercicio
. e medio .

': r'l ‘(\ { ; St , Y. '

\Xl o X2, X3 - Precio accion
; T G malen

Compra deunputen - preciode Ejercicio
precio de Ejercicio B superior
inferior
Padids
GRAFICA N° 36

Compumos dos puts & un precio de ¢jescicio alto (X,) y Ia oira 8 prec:o
de ejercicio bajo (x,) y &l mismo tiempo vendemm dos puts aun precso de
ejerclclo medio(X;).




En la siguiente grafica ilustramos la misma figura pero con call.

Resultado

[}
Compra de call con precio
Sttt 1 de¢jercicio inferiro
Compra de un call con precio
de ejercicio superior
0 + st
‘ X1
Butterfly Spreac con call
X
/l ‘e
[T Venta de dos call con
B , precio de ejercicio
Pérdida : ‘ medio
GRAFICAN' 27

" Otra técnica posible con Opciones sobre acciones es la conocids como
~ portofolio enhacement (incremento en la rentabilidsd de carteras). Podemos

" seguir con ¢l ejemplo anterior de 1BM, en una cotizacion actual de $90, precio

tedrico estimado por nuestros analistas s de $120. Lo normal serd comprar Ia

: accnén de IBM y venderla cuamlo haya alcanzado la cotizacion de $120, k

" realizando un beneficio de 30'/. l'uu blen. al mismo tiempo que compramos la-
~accién, podemos. vender un call con precio de ejercicio de $120, cuando IBM
- alcance este precio tendremos que vendef obligatoriamente la accion, pues el
tenedor dela clll q\um ejemmla Vendetemos Ia accion, como hubiamos




previsto, pero habremos realizado ademis un beneficio extra igual al precio de
la call vendida.

Con esta estrategia no estamos afiadiendo riesgo extra a nuestra cartera,

| asumimos el mismo riesgo que habiamos previsto desde el inicio, el riesgo de la

accion de IBM, pero conseguimos un pequefo incremento de la rentabilidad.

Andlisis macroeconomico con Futuro.

El inililip macroeconomico o top down analysis consiite en la prevision

~de las principales variables econdmicas del Pais, especialmente crecimiento

econdmico y tipos de interés. Se supone que el comportamiento bursitil

-, reflejark el crecimiento de la economia

 Um vez hechas las ‘previsiones economicas éstas nos deteminu&n'la‘: ’-

i 'remabilidad'yel riesgo esperado de cada tipo de activo: acciones, bonos y
- quuidgz. bntqi invertir en aquellu qué tengan un mejor perﬁl de renubilidld,'

S Notmlmem se mwene en una cartera repmenmwa de todo d
N mercldo cuando se ha decndado invertir en renta variable. -

Ot posibilidcd"u invertir en una serie de sectores que sean ‘ma‘s

‘;'.f"ilavorecndos por una_ situacion econdmica determinada (sectores ciclncos.-
_vanuciclncos) ' !

T Om posabnlidules Ia “dmnbuclén estmégicn de activos” (nmeguc asset |
"_'_;'.allocmon) en I que, unn vez heclu Ia prevision de rentabilidad y volmhdad o

S "",fbusclmoo una combuucnon de Iaqmde: y acciones que maximice la rentabilidad

g para un determinado nivel de riesgo, que sea ¢} miximo que podamos aceplar.

Esu técmu se poddl encuadrar umblén enm las técmm pasivas, por cuanto - "‘

L apenu compom movimnemodecmeu




Por ultimo también se utiliza la “distribucion tictica de activos” (tactical
asset allocation) en la que revisamos nuestra prevision economica con
frecuencia y cambiamos la proporcion de liquidez y acciones de acuerdo a esa
prevision, pero de modo que la combinacion de riesgo/rentabilidad sea la
oplima, esta técnica se conoce genéricamente como optimizacion de carteras.

 4.3.1.Aplicacion de aigunas técnicas.

E! procedimiento es el inverso al bottom up analysis (seleccion de
valores) en el que analiza a las empresas una por una, y el resultado conjunto de
las empresas da ¢l comportamiento esperado de la economia, suponiendo que
éste tendra una influencia global muy importante en los resultados de cada
empresa.

La justificacion practica de esta estrategia estd en el hecho de que buena
parte de la rentabilidad de una cartera se basa no en la determinada eleccion de
valores, sino en la distribucion de activos (asset allocation) en senta variable,

- renta fija o liquidez. Cuando el mercado es alcista (porque los indicadores

- economicos son prometedores) casi todas las acciones suben; cuando la

economia va mal. o mis especificamente, cuando el mcmdo bursatil todos los
\alom bmn, los buenos y los no tan buenos.

Esta estrategia nene la ventaja de que es mucho mis barata en términos

" 'de andlisis: no hace falta seguir cientos de empresas basta con analizar en el
C compolumlemo de Ia economia nacional ¢ internacional y en las perspectivas
i de| mercado _bunitil o genml; medido por el indice de la bolsa,

l.n técnicas de aplncaclén son muy vmadu siendo las mis importantes
" las siguientes: :

e b dap e s s s b it g




- Anilisis macroecondémico.

Analiza las principales macroecondmicas, fundamentaimente
crecimiento econdmico, inflacion y tipo de interés, se
estudian también otras variables que inciden en las anteriores

(déficit publico, balanza de pagos, crecimiento de la oferta
monetaria, etc). Para las tres varisbles principales que
mencionamos, se estudia su valor actual (dato historico mis
reciente), su evolucion en los ultimos periodos y la prevision
existente para el siguiente periodo. E! mercado bursitil es
especialmente sensible a la tendencia futura més que a la
bondad de los resultados recientes, por ejemplo,
normalmente se interpretara mejor una inflacion de 10%,
cuando venimos de una inflacion anterior del 16%, que una -
inflacion del 8% cuando venimos de una del 5%, importa
mucho lo que va a pasar en ¢l Futuro. Esto tiene sentido ya
que cuando. compramos una accion estamos comprando
beneficios Futuros, y estos tendrin que ver con el
comportamiento Futuro, y estos tendran que ver con el
comportamiento Futuro de las empresas y por lo tanto de la
economis. |

- Andlisis multivariable.

En esta técnica se construye un modelo que explique el
comportamiento de la rentabilidad del memdo bumul en
ﬁ.lnclon de variables macroeconémlcu

Se suelen unllw las varisbles mencionadas de ll técnica anterior, las
tres primeras, mis otras que se pueden afadir en cada momento, ya que el
“mercado va e\oluclongndo Por ejemplo, antes de 1973 pocos analistas

1




prestarian atencion a los precios del petroleo, mientras que ahora es una variable
basica (a pesar de que los precios del petroleo apenas han subido en los Gltimos
dace ahos, salvo la crisis del golfo en 1990)."

RM'G*MG*ﬂﬂ*B;‘*B‘M

donde:
Crecimento econémico.
1= lnfacion

R= Tipos de interés de los bonos del gabierno.
M= Rentabilidad de los mercados bursitiles internacionales.

Una vez comumdo e modelo e recogen datos hméneos de cads una

de Ins vmnblu y s mllu una tegmlbn pars ver i ¢l modelo funcuom y

: Vcompmbu que porcenaje de N mubrlidad bursitil explica. Una vez que el
i mod_elo ha sido comprobado, basta con ;ntroducu en la ecuacion: los valores -

s cspendol pars cads una de las varisbles durante el siguiente periodo, es decir,

. un wimestre, un aBo, etc. Con esto obtenemos una medida de la rentabilidad
" bursitil para el siguiente 480 y, por o tanto, una estimacion del precio del indice
.l final del siguiente periodo, si la rentabilidad esperada para la bolsa en rena
. varisble es superior & Ia de renta fija o liquidez, invertiremos en bolss; y si
,;.a.;a.;o contrario invenimcamn fijsoen liquidu. |

% f En cl moddo anterior se oolowon varisbles econémlcu hmoncu :
o TAdemis umbm\ " podrim incluir previsiones, es decir, en lugar de hacer

o nhmt depeuder del cmnmemo upmdo E} nimero de varisbles utilizadas
s j"puede ser muy gmm de todas aqucllu de las que se piense que puedm tener un
efmo slgnlﬁunvo en el rendlmm de Ia bolss.

v' ‘. "

 depender la rentabilidad bursitil del crecimiento econdmico pasado Ia podemos




En general, estos modelos son complejos desde el punto de vista
estadistico y no han aportado evidencias claras de cuiles son las variables
realmente relevantes o que pudieran tener mayor peso en el comportamiento

esperado del mercado."
- Indicadores técnicos.
s e Algunos  gestores  utilizan  determinadas  variables

macroecondmicas con indicadores de compra o venta en el
mercado burstil. Por ejemplo, dos descensos consecutivos en el
tipo de interés de descuento aplicado por el banco central, son
considerados como una clara sehal de compra. De lo contrario,
cuando se producen subidas en los tipos de interés es una sehal
de venta. Similar criterio nos pueden dar otras variables, con el
crecimiento .de la oferta monetaria, etc., se denominan estas
técnicas como “indicadores técnicos”.

Podemos hablar también de otro tipo de estrategia como la de gestion de
Do riesgo. Las uttmgiu de gestion de riesgo pretenden eliminar o limitar el
”  o  tiesgo de nuestra cartera a un nivel dado.

Mediante la combinacion de acciones y bonos del gobierno se puede fijar
~ un determinado nivel de riesgo. Hasta la enirada en vigor de los Futuros y
" Opciones, el Gnico modo de eliminar o limitar el riesgo era liquidar parte de la
- certera; ahora se puede mamenef Ia cartera y usar Futuros y 0pc§onu sobre
indices bursitiles para controlar el riesgo. ‘

e pug. 8991,
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- Cobertura de riesgo.

Consiste en disminuir o eliminas, el riesgo sistemitico (el
riecgé de mercado) a base de colocamos en liquidez, esto se
puede realizar vendiendo Ia cartera y colocindonos en
liquidez, o manteniendo la cartera y vendiendo Futuros sobre
un indice bursitil.

. Limitacion del riesgo sistemitice.

Podemos eliminar no todo, sino parte del riesgo sistemitico
de la cartera, hasta dejarlo en el nivel deseado, pm‘ ello
combinamos activos con riesgo (acciones) y activos sin
riesgo (bonos) en la proporcion adecuada. Otra posibilidad
es vender Futuros sobre indice, que es el equivalente a
' situamos en liquidez, hasta alcanzar el nivel de riesgo
adecuado. También se puede sumentar nuestro riesgo a base -
decompiu acciones o Futuros sobre indice. o

. = Seguro de cartera.
El seguro de cantera consiste en asegurar un valor minimo |
para nuestra cartera, ante descensos de la bolsa, mientras que
mantenemos la posibilidad de revaloracion cuando Ia bolsa
Hay dos técnicas fundamentales de seguro de carteras y son:
e rwm‘ebnOpcionqdcvehu.

'B)  Asignacion dinimica de activos.




- Limitar el riesgo no sistemitico.

El riesgo no sistemitico es el propio riesgo de cada accion en
concreio, es el que no proviene de los movimientos del
mercado sino de las peculiaridades de una determinada
empresa. Este riesgo tiende a desaparecer cuando la cartera
esté convenientemente diversificada, y la forma en que
podemos limitar este riesgo es a través de vender aquellas
acciones con mas riesgo sistemitico, o mantenerlas en
nuestra cartera y comprar Opciones de venta sobre esas
acciones.

- Arbitraje.
El arbitraje nos permite realizar un beneficio sin riesgo a
base de aprovechar las pequefias diferencias de precios que
pueden existir para un mismo producto entre mercados
distintos, o para productos distintos pero con flujos idénticos.
Existen algunos tipos de arbitraje como:

() Arbiuaje entre mercados.

b) Arbitraje entre pmdnctoi sintéticos.

i 4.32Apllcaclon prlmb'éqn Futuros.

i El modo dc;‘puefm‘ en ﬁticli'cl'de; Ia e;trategia. una vez realizado el
© analisis con cualquiesa de las técnicas anteriores, s sencillo, basta con comprar

R A e




una cartera representativa del mercado, si nuestro andlisis es favorable a la bolsa
o invertir en bonos si es desfavorable.

| Los frutos pueden ayudar enormemente en |a puesta en prictica de esta
estrategia, por Ia facilidad de compra y el escaso costo. En vez de comprar una

~ cartera equivalente al indice (que puede ser costoso en tiempo y dinero)

compramos Futuros sobre el indice, manteniendo la cartera en liquidez.

o Podemos ir renovando los Futuros cada tres meses, segun vencen, en el

momento que queremos colocarnos en liquidez, abandonamos nuestra posicion

" en Futuros, vendiendo el mismo numero de Futuros que el que tenemos.

Se podrian utilizar ambién Opciones de compra (call), pero el proceso

o _resultaria més wo. upecialmeme sise tienen que renovar cada tres meses.

§i pouemoo una cartera de renta variable, bastaré con mantener la

- carters mvemda en acciones si mnmo anilisis es fnvonble a la bolsa; si es

o contrario, venderiamos Futuros sobre ol indice, con lo cual obtenemos una

% ~7 renubllldul equmlcm alos bom

Un cuo tipico de |pl|cmon es la gestion de Inqmdez de una cartera. Por_

X cjemplo un fondo de pensnona que mlbe contribuciones diariamente, y al

-’mnsmo nempo tiene que hacet ‘desembolsos periodicos, si mantenemos. este.
N ‘f{'dmeto en Inqmdez (bonot) u puede apartar del objeto de mantener determuudos _
e iipomnuju mvcmdoo en renta fija, varisble, etc. Interesa invenu' cuanto antes f‘_

o en el mwo P‘W"“’ por " “mm dela cmen




CAPITULO 6

LA COBERTURA DE RIESGO V EL FINANCIAMIENTO DE LAS
EMPRESAS MEXICANAS A TRAVES DE LOS PRODUCTOS
FINANCIEROS DERIVADOS

~ 84. Entomojuridkco de fos productos financleros
mm.nﬂmco.

WAIRANTI.

R0 A fines de julio de 1992, las autoridades financieras aprobaron ¢l marco
i legal tobrc'gl cual se podrin Iimr. emitir y negociar los warrants.

S En cuanio al marco regulatono. la negocnmén con warrants se encuenm
i bljo ol marco de Ia Ley del Mercado de Valores, toda vez que los warmants son
~ documentos cbjeto de oferta piblica y de _intermediacion en ¢ Mercado de
o : Valom. y fnncionm como umlol de Memdo de Copmles. por lo que debeun e
e qum y opmmn Boln ' '

Eltot documntos bursitiles otorgan a su tenedor el derecho, mis no la -

(o cunlqum otro activo financiero que sirva de bien subyacente), a un precioy
i :en ulu fechl omblocidos al momento de realizar la emision a umblo deuna
pnm (o ptecno de I Opclén). o ponedor del wamnt obtiene la posibilidad de
o ompm 0 vender en el Futuro un valor bursdtil si le resulta conveniente, si no,
- [-‘el inversionista no cjuce su Opcion de compra o venta. El riesgo miximo del
- mvemonim s peuln el impone por el plgo de la prima.

oblmmén. de compm 0 vender el emisor un determinado nimero deacciones




Un inversionista al adquirir un warrant, puede obtener los beneficios de
operar en ¢l mercado accionario, pero con un riesgo de pérdida conocido de
antemano (la prima),ya que no esta comprometiendo sus recursos en una accion
que bien puede bajar o bien subir, es por esta razdn que los warrants se
denominan instrumentos de cobertura, ya que permiten una variedad de
operaciones financieras que reducen el riesgo para su participacion en el
mercado.

Otra modalidad que los warrants pueden tener en el Mercado de Valores
Mexicano, es la emision que podré efectuarse teniendo como valores
subyacentes una canasta de acciones (canasta de referencia), de dos o mas
empresas calificadas como de alta 0 mediana bursatilidad.

También se podrin emitir wamants sobre un conjunto de titulos
'acciqnuiot integrantes de un indice de precios (indice de referencia),
" reconocido por Ia Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Por esto la BMV disefio -

iy indice México (INMEX), integrado por una muestra de 28 series accionarias,

i que tiene diferencias metodologicas sustantivas respecto al Indice de Precios y
- Cotizaciones (ICP).

~Asimismo, ‘Ios warrant 'pueden emitirse en kla forma de cupones
desprendibles de algun titulo de renta fija (por ejemplo, obligaciones), con el
objeto de reducir la tasa de interés ofrecida a cambio de los rendimientos que se

- registren en otro instrumento de renta variable.

| : . Es 'impdnmt‘. hacer referencia a esta circular 10-157 emitida bqr la

. Comision Nacional de Valores, en esta se establece el marco regulatorio de la

e operacion de warrants en Mé'xioo. Esta circular tiene su fundamento legal en los -

 aniculos 1,3,14,22,40,44 y 95 de I Ley del Mercado de Valores.

C e




Dicha circular se divide en 8 apartados los cuales se presentan a

continuacion:

A) Disposiciones Preliminares.

En este apartado se define a los warrants como instrumentos
de oferta publica e intermediacion, que confiere a su tenedor

¢l derecho de comprar o vender al emisor un determinado

numero de acciones, 0 canasta de acciones, o bien recibir del

emisor una suma de dinero como consecuencia de las

variaciones de un indice de precios (indice de referenc‘ia_),

 Todos los bienes de rcferencia se deben de liquidar en dinero o en
~ especie, este mismo apartado clasifica a los warrants por su nuurpleu (de

Compra o venta).

Los contratos de los titulos opcionales deberin contener los

* siguientes puntos minimo en ¢l aviso de ofera y en la carétula de prospecto de .

~ colocacion.

"v",-
e X

o .q".
N

Denominacion del emisor de fos Titalos Opcionales.
Mencion del nimero de Titulos Opcionales de compra o
venta; en especie o en efectivo; sobre acciones y numero de
serie. '

Mencion, en su caso, del numero de Titulos que se emiten DR
‘por lote e importe por lote. ‘ '
 Prima de emision. |

Monto de Ia oferta.
Precio de jercicio.
Fechade emision.
Fecha de liquidacion,
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9.- Plazode vigencia.

10. - Periodoo fecha de ejercicio.

1.« Lugar de liquidacion al momen!o de ejercer el derecho.
) 1®.- Mmcwn de los valores de referencia (accion, ccnam de
- _ ~ _ acciones o indice). Indicar las caracteristicas de las acciones
o (Clase, serie, con o sin valor nominal, nominativa o al
' . ponador, ordinasias o de voto limitado).
18. ‘Sefalar el nimero de valores de referencia que ampm cada

'l'imlo Opcional.

[ X3 Chve de pizarra de los Tuulos Opmomles

1l; Clnve de pizarra de los valores de ufeunm
' Pmbln adquisiciones. .
’Aw\te coloudoc

objao de couucnon en Bolu

rogiindss en | RNVI), ¢
iones de Ctéduofl.n Somdulu Anbmmu podrin

Sl s g it il A b e

|pc;on dcl ulnmo plmfo dcl m 14 dc ln Ley del

e

s & T F R W




emitir warrants referidos a sus propias  acciones. Las
Sociedades Anonimas de Capital Variable son las unicas que
podrin emitir warrants en especie. Las Casa de Bolsa y las
Instituciones de Crédito solo podrin emitir warrants referidos
ha acciones de alta bursitilidad.

El Tenedor: Es el titular del derecho que los warranis le
confieren. Pueden ser tenedores las personas fisicas o
morales, nacionales o extranjeras. Estos ultimos solo podrin
adquirir warrants liquidables en especie cuando los valores
de referencia sean de libre suscripcion.

Agente Colocador: Es el intermediario de la colocacion de
los warrants y responsable del procedimiento legal ante
CNV. Solo podrin ser agentes colocadores lss Casas de
Bolsa. En caso de que el agente colocador sea a la vez emim :

 de mulo; opcionales, el rol de agente colocador recae en elv ‘

- representante comun.

El Representante Comin: Es Ia Institucion de Crédito o
- Casas de Bolsas que se responsabiliza de ejercitar las
: ‘lccnones que le corresponden al conjunto de tenedom. por. .

incumplimiento de! emisor. Deberi ser mpomuble de Ia

entrega al tenedor, de informacion financiera del emisor. No - o

podré ser representante comun la Casa de Bolsa que seaa ln

" vez emisora o agente colocador, ni alguna lnsumclén queses - i

 . : del nmmo gmpo ﬂnmim del emisor.

La Bolu Mexmna de Valores: Se enumri de provm toda

la informacion_correspondiente & Ia colocacion de warrants, e
B | mde e@__umde estos, y al pmpecto de colocacion. Ls S

n?




8)

fechade vencimiento del plazo para el ejercicio del warrants
debera caer en un dia hibil forzosamente y ¢l plazo de
ejercicio comenzara a partir de la fecha de su emision.

En este apartado se menciona que el acts de emision de los

warrants deberi contener, entre otras cosas:

La denominacion, el objeto y domicilio del emisor de
WAITANS.

El acta de asamblea del consejo de sdministracion donde se
autoriza la emision, y

h deslsnmén del asente colocador y del tepmenunte
k‘comun.ysucmdempmubn ‘ ‘

‘También menciona que 1a Sociedsd Anonima emuou de

. acciones  podr  emilir  warrants adheridos 8 . otros

[J)

instrumentos do rents ﬁjl. los cuales se negocun pot
separado. : :

‘Semenciona que los warrants deberin inscribimeen el RNVE. |
y en 1a BMV, antes de su colocacion en e Mercado de
" Valores. PmmunbumenelltNVl elemllordebmuudut-q—-.f

: llaCNVycumplureonlos ngmenm tequmm G

‘Pmenm sohcntud de |mnpc|(m ﬁtmm por U
;‘repmenumclenl




b) Acompatar la solicitud con el proyecto de emision del
warrants el cual debera contener las caracteristicas de los
warrants, de los valores subyacentes y el grado de riesgo de
la inversion en sus warrants, y

| ¢) El formato de aviso de oferta publica.

Después, la CNV resuelve autoriza o no la emision, mediante
junta de gobierno. Si se resuelve positivamente, el emisor
debera entregar 8 la CNV, a la BMV y al SD. Indeval, ¢l
prospecto de colocacion y el acta de emision de warrants.

D) DeluCoberms

, } -Con respecto a las coberturas, este apartado nos dice que Is

z ‘ emisoras de warrants de venta (put), mantendrin como
coberturs un fondo de recompra de acciones lo
suficientemente grande como para liquidar el precio de

| ejercicio de todos los valores de referencia de los warrants.
| EAT « ~ Con respecto a los warrants de compra (call), la_cobertura se
P : ; s ’ dari a través del deposito de acciones propias recompradas
i | en ¢l S.D. Indeval, en cuenta especial a disposicion del
B | agente colocador. -

Las casas de bolsas emisoras de warrants deberin mantener
una cobertura por cada emision, durante la vida del wamm,
ademis de cumplir con la norma de liquidez agregada'®.
También deberin mantener en su pasivo, como cobertura
~ adicional, una Reserva de Primas por emision de warrants
eqmvalente al $% de las primas, y una reserva para costo de

- Y Esta se cilculs sumando las lineas de crédito mis la posicion total de hlommclkuh propia. incluyendo la coberturs.’
" lacual. ukbainammalmuowmuludcuuwhw loo\nmnu mwculménponl pnclodeq«clclo
. establecido.




coberturas de los warrants, con el 95% de I, pmnas cobradas
por cada emision.

. . ‘ .

En este apartado se especifica como ejercer of derecho do
~ compra o vents que olorgs ¢ wamant & su_tenedor. Es

importante saber que los wasrants solo pueden ser ejercidos

mediante orden directa, por cullqum medio (fax. teléfono, o

pessonalmente), del tenedor a Is casa de bolss que lleva. su

cuenta. Exta deberk hacerlo notificando s s BMV y als §D.

Indeval, dentro de los horarios emblecudos para ello. Pars ¢

ejercicio de los warrants liquidables en dinero o efectivo, |I o

SD. lndml depositard los warrants de la casa de bolu.

cuenta del agente, y este debers entrar al Indeval, nmm.ol, L

~ importe del valor intrinseco de los warrants. Todo este

~ Pana ¢l cjercicio de los wamrants liquidsbles en especie, la -

sD. lndevaluupumloswmmudelumdebolunlt   

~ cuenta del agente, asi como el waspaso de valores de
" referencia de la cuenta del qemnlnmnmdelamdm (5 o

~ procedimiento se hard el tercer dia hibil pommm q«cucto‘ o
‘do! warmants. También ese mismo dia, Indeval debut, o e
 transferir el importe def valor intrinseco a las cuenm delss : ‘
casas de bolsa, las cuales registrarin en s cucmn dewis :
' clienm. Ia salids de los warrants ejercidos y el abono "'; e
- importe equivalente al valor intrinseco delos warmanis.

‘bolsa (u um de warnants call), o el procednmmtov ‘

. contrario (si son wamants put). Tamblén s realiza Inl T

‘ '_ ,opemlén al tercer dia hibil del cjemclo de wumm Ese

._.'_'miuno dia, Indeval reclbechmpone del pmmdeojercmo e
‘ dolmwmmuquelonpomlumudebohl.munlu BAS




warrants sean call o put, y transfiere el importe. A su vez, las
casas de bolsa deberan registrar en las cuentas de sus clientes
Ia salida de los warrants y abonar los valores de referencia y
cargar el precio de ejercicio (call) o registrar la salida de los
valores de referencia y abonar el precio de ejercicio (put).

Por ultimo, el apartado nos dice que todos los warrants que -

tengan valor intrinseco en la fecha de vencimiento y sean
liquidables en efectivo, serin ejercidos por la casa de bolsa,
aun si el tenedor no ha girado la orden, y se depositari el
valor del importe en la cuenta del tenedor o cliente, esta
operacion estara exenta de pago de comision por parte de Ia

‘casa debolsa.

. .'. | |

En este apamdo se sefala que las emiiom de warnants

- pueden hacer ajustes técnicos en los precios de ejercicio y en
“los valores de referencis, cuando ocurran los siguientes
eventos: pagos de dividendos en efectivo, pago de dividendos
en acciones, suscripcion de acciones, canje de acciones,
“sumento o disminucion de acciones, fusion, escision y
. compra, y'wscripcién'mipm'de scciones. Todo et
debera venir debldameme expreso en el acla de emision y en

d prospecto mfonnmvo

Los eventos extraordinarios son las suspenciones de

cotizacion en bolsa de los valores de referencia, no asi, las
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suspenciones por fluctuacion erritica o excesiva de los
mismos. Esta suspension dari lugar también a la suspension
de su derivado (warrants se levantarin de la suspension los
warrants a cuyos valores de referencia les sea levantada la
sancion por la BMV).

El tenedor de los warrants no podra ejercer su derecho
mientras los warrants este suspendidos. Si la suspension se
prolonga hasta la fecha de vencimiento, la valuacion se hara
hasta el dia siguiente hibil en que se levante la suspension,
pero no mayor a cinco dias hibiles posteriores a la fecha de
vencimiento del warrants. |

Cuando sea superior al plazo de vigencia y los warrants
tengan valor intriseco positivo, las casa de bolsa ejercerin el
derecho consignado en ¢ warrants a favor de los tenedores.
Una vez levantada la suspension, el procedimiento para el
ejercicio y liquidacion de los warrants serin normales. -

N)Mn._&mhm

Todas las infracciones a la circular 10-1S7m serin
sancionadas, conforme a la ley, por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores

Como se menciona al inicio del capitulo, el mercado de titulos

~ opcionales en México tiene su principal regulacion en la Circular 10-187,

ademis de sus modificaciones establecidas en las circulares 10-157Bis, 10

~ 157Bis 1 y 10-157Bis 2, expedidas por la CNB, y en las que se establecen lus
: disposiciones de carhcter general aplicables a los titulos opcionales, que se
refieren principalmente a los lineamientos respecto a la emision de dichos

titulos.




_Asi, podemos decir que tal como lo establece Ia Ley del Mercado de

Valore‘s‘.‘ la regulacion de los titulos opcionales es una facultad de Ia CNBV, la

. cual realizd algunas modificaciones complementarias a otras circulares, con el

fin de adecuarias o las disposiciones relmvu ol momdo de titulos opcionales
slendo las aiguientes:

i 'Clrculn_r 10-8S: Que se refiere a la determinacion de) capita) global de

“las casas de bolsas, que sirve de referencia pars medir su capacidad de

S op‘émi(iﬁ La modificacion se realizd para poder establecer limites respecto a la

‘ f :capmm mixima de las casas de bolsa purs efectuar operaciones con titulos
"opclonllu

. Circular 10-128; Relativa a la asignacion de operaciones que las casas

de bolsa estin obligadas a lievar. Fue modificads para las operaciones con
:liiﬁlu opcionilei. %0 efectien de manera mis transparente y segurs, & s vez
» ‘que se otorun un tmo mucho mis_ equlwivo s los mvmlonmu

nmucnén de este upo dec opmmnes

peiones 'y titulos opcionales emitidos y negocisbles en el extranjero, solo

el mvu

»,nhtégrnr " cmlono de cuentas y su guia eombllludon Se ldlcmnuon algunas

o Clnular IO-I”. Referente a I nommvulad de lns venm en cono Se
: mtrodujuon cambm al réalmen de pmlcnpmu y de gmmiu y se incorporan
ﬂ'proudnmmm pars hacer mis dgiles y eﬂcmm los mecanismos de

i Cln'llnr u—m- Relativa al ré'mm'en de ojnuciones internacionales con -
3, las. wecmonu estuvieron enfoudu 8 que las operaciones con

:podd‘ln mliwu liumpn y culndo euuvmen nfmdu 8 Kciones mumu n

cumm 1182 Seroﬂmulutomunquclumndeboludeben ,,

;;cuenmymuenm«luwmumrommluuumolu. lﬁndcque s




operaciones con titulos opcionales que sean llevadas & cabo por ellas, queden
debidamente reflejadas en su contabilidad.

Circular 10-188: Establece que la normatividad de las operaciones por
cuenta propia que realizan las casas de bolsa. Se incorporaron a ese tipo de
operaciones, aquelias que se efectuan con titulos opcionales.

Con las cirlurares 21/95 de Banco de Meéxico, puesta en vigor el 20 de
Marzo de 1995 y 30-95 en virgor desde el 4 abril de 1995, se inicia en México
la operacién de un mercado de Opciones propiamente dicho, ¢} Mercado de
Opcionas de compra y venta de dojases.

- Las Opciones compra de dolares serin aquellas operaciones en las
cuales una de las pastes, denominads Comprador de Ja Opcion, tiene el derecho
de comprar un monto de referencia en dolares a una contraparte, denominada

‘Vendedor de 1a Opcion, contra moneda nacional, mediante el pago de una

prima, en una fecha de e)emcno y al tipo de cambio previamente acordado por

~las pmes

Las Opciones de venta de dolares serin aquellas operaciones en fas |

cuales una de Jas partes denominads comprador de la Opcion, tiene el derecho

de vender un monto de referencia en dolares & una contraparte, denominads :
" vendedor dela Opcidn, contra moneda nacional, mediante el pago de una pnma.
en ll‘fech_l de ejercicio y al tipo de cambio previamente acordado por las partes.

La fecha de ejercicio para:estas operaciones podré ser una fechs -

especmca 0 una serie de dias hibiles bancarios consecutivos o upmdos e

fecha sin embargo, no deberi ser ¢l segundo dia hibil bancario mmedmo ‘
’ 'sngmeme alafechade concemcson de la Opcion.

: En la celebmnén de estas opermonu, ¢l comprador y el vendedor de la

14




Opcion convendrin el Monto de Referencia, el Tipo de Cambio Pactado. la
Fecha de Ejercicio, el importe de la primay, en su caso, las garantias de pago.

La fecha de liquidacion de las Opciones de compra o venta de dolares
sera el segundo dia habil bancario inmediato siguiente a la fecha de ejercicio en
que el comprador de la Opcion ejerza su derecho.

E! derecho de comprar o vender dolares, del comprador de la Opcion
vencera en caso de que no sea ejercido en la Ultima fecha de ejercicio pactada
para la operacion de que se trate.

- La prima serd pagada por ¢l comprador de la Opcion al segundo dia

 habi! bancario inmediato siguiente a la fecha de concertacion de 1a Opcion.

’ Al igual que las operaciones de compra-venta de dolares a Futuros, las
garantias que recibirdn los intermediarios en la realizacion de estas operaciones

también podran ser titulos bancarios, derechos derivados de instrumentos de s
: captacion bancaria u otro tipo de garantias. Y asi mismo, en ningin caso podrin
 recibir como garantia obligaciones subordinadas ni acciones emitidas por -
 entidades financieras o controladoras de grupos financieros. |

» Estas operaciones también se documentan mediante contratos, marco
 establecido por ¢l Banco de México. |

Los intermediarios de estos mercados serdn las instituciones que

obtengan autosizacion escrita de Banco de México.

Los participantes de estos mercados serin las personas fisicas y morales,
ngciohnlg y extranjeras. Las instituciones de crédito o de desarrolio que no

sean intermediarios, casa de bolsa, y casas de cambio podrin ser panticipantes.
. siempre y cuando cuenten con la autorizacion del Banco de México.




y

: v Los intermediarios deberin mantener un monto de la “posicion ponderada -
‘ por riesgo”, que no podra ser superior al 8% excedente de sus activos ponderados
: ~ por riesgo. Para determinar este monto se realizara el siguiente procedimiento:

1.« Se multiplicaré el monto de referencia de la operacion por la
, delta de las Opcionu (la delta de una Opcion de compra o
g S - venta de dolares mide la sensibilidad del valor de 1a Opcion
“ ante viriic_ionu muy pequehas del tipo de cambio):

C ) EncasodeOpciones de compra de dolares la delta es:

R
all = N(d
ac ll*l"ﬂ"m (,')

D) En caso de Opciones de venta de dolares Ia delaes:

" 5
g = N‘-l
al" “'"ml(l)|

' do_nde:'
. {léa @)K + K+ oK) s d, = 0 }
PNy Ay <0

- l"(") (*' i)




re

s

140332674,
8= 0436183
8= 0120167

o= 0979

- Tasa anual de rendimiento, o;quivnlente a la de

descuento, de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) en  colocacion  primaria,

‘ cormpondneme a la Oltima subasta de la emision, al
- plazo que se aproxime misa T - t
A la tasa de interés de los valores emitidos por el Tesoro
de los Estados Unidos de América, denominados
“Treasury Bills", al plazo que se aprbxiine misT-t.
" Diferencia de la Fecha de Vencimiento de la Opcion (T).

y 1afecha en el dia t (expresadaen fracciones de aho).
Volatilidad de- Ios cambios porcentuales del npo de

- cambio, cliculodo dela ngu:ente form

17




e 2 [ (35) -]

donde: N

| In
2. El resultado obtenido en el punto | anterior, se multiplicars
por el factor que corresponda en los sisuimu cuadros:

e) Silas operaciones se celebrin con pmlclpmm que no sean
) bmnmclona de crédito, los fctores a consldem son;

) .:,.'qud_edh.sf  Factor aplicable

e Mmougualquﬂﬂ)dm v 0.008 T
i Mlyﬂquelﬂ)ymmomclﬂzwiu o006} L
Mayotque‘llt)ymenorouwtlalowdiu T 0024 e

~ [Mayorque 1080y menor o igual a 1440 diss 0032
" IMayorque 1440¢dias 0040

!
i

b) Si s opmcuom u cclebun con plmclpnnm que mn
mtim:om dcaédlto. los fmom . eonudmr son;




Numero de dias Factor aplicable
Menor o igusl que 360 dias 0.0016
Mayor que 360 y menor o igual a 720 dias 0.0032
Mayor que 720 y menor o igual a 1080 dias 0.0048
Mayor que 1080 y menor o igual a 1440 dias 0.0064
Mayor que 1440 dias 0.0080

Lakreglomenucién del Banco de México para implementar este tipo de

operaciones es de gran relevancia en esos momentos, si se considera la |

inestabilidad cambiaria que afectd al pais durante 1995, sin embargo, atn faltan
detalles tan importantes como son: el desarrollo de una infraestructura y
tecnologia, el fomento a la preparacion de promotores e intermediarios

. financieros, a la cultura financiera, el desarrollo de un sistema de informacion

- eficiente, etc.
" FUTUROS.
"El7de ndvieinbu dc 1994 entrd en vigor la Circular 67-94 de Banco de
“ Meéxico, relativa 3 la. operacwn de los Mercados de Futuros sobre usu de

xmem nomumles y sobre el Indice Nacional de Preclos al Consumidor.

‘ o vEstol'memdos serin puestos en operacion con el objeto de que los |
| agéntés economicos puedan contar con mecanismos que les permitan fijar con

. anticipacién tasas e iterés nominales y reaes para cubrirse conira los riesgos s |

“Ios que e la actullldld se encuentran expuestos

o Aslmumo. (] plmr del 20 de Marzo de 1995 entro en vngof la Circular
S 2|/9S de Banco do Méxuco. que realiza varias moduﬁmuones a Ia Circular




J}‘
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S
|

12008/94 del propio Banco, en relacion a las operaciones que las instituciones

autorizadas por el Banco Central, pueden efectuar con entidades financieras del
exterior o casa de cambio extranjeras. Iguaimente el 4 de abril de 1995, entrd en

vigor la Circular 30/95 del Banco Central, qﬁe realiza modificaciones a la

Circular 1989/91, en cuanto a Ias operaciones que las instituciones de banca de
desarrollo pueden realizar con entidades financieras o casas de cambio
extranjeras. '

El Banco de México seftala que dentro de las operaciones que pueden

* llevarse a cabo, estin las operaciones relacionadas con la celebracion de
contratos de Futuros sobre pesos mexicanos, Unicamente cuando sean

ncuocudos en el Chicago Mercantile Exchange, que es el unico mercado

‘ reconocldo

A continuacion se explican algunas det’mclonu en relacion con estos

mercadol

AY Bl .
' plaso de Ia Tasa de Interés Inserbancaria Promedio (TIIP)

sustituya), el monto de referencia, la fecha de vencimiento

| mdnn los siguientes d«echos y obhgmonu

En las opemwnes de l-'umros sobre mu de mmés ’
nommales las conuapartes, pactarén la “tass scordada”, el" '

quesm Iauuderefmncu(nuumadewidemlas
vrderenm.eipropm!modemmouﬁmummli Rl

: de las opmcuom(un que el plazo de las mumumedade‘ S
dos ahos) y 1as garantias correspondientes. Ambu pmu‘ N

P i El compndor tcndrﬁ el demho a recibir del vendedor  en caso de e
e que o In feclu de vnclmnemo dc l| opemnbn Ia “'l'np obmvm" sea menor




que la “tasa acordada”, una cantidad en moneda nacional igual a la que resulte
de multiplicar el "Monto de referencia” por el resultado obtenido en la siguiente
formula. '

“:[(: %‘t..—"]

donde:

A= “Tasaacordads”
vlfix = “TIIP observada”
PR= “Plazo dela TIIP de referencia”™

El veth tendrd la obligacion de entregar |a cantidad resultante
~ conforme ol procedimiento anterior, esto precisamente en la “Fecha de
liquidacion”. '

7 Ed vendedor tendri el derecho de recibir del comprador, en casoen
. queen la fecha de vencimiento de |a operacion, la “TIIP cbservads” sea mayor - -
e .que’ la “Tass. a_cqrdm",' una cantidad en moneda nacional igual 8 la que resulte:

de multiplicar el “Monto de referencia” por el resultado obtenido en Ia siguiente

e ', ‘_fdrmull:

PR(Fix-A)

w o]

A= “'l‘m lcol'dldl" ‘
- Fiz= “THP observads”
~PR=" “Plazo dea TIIP de referencia”




El comprador tendrd la obligacion de entregar la cantidad que
resulte conforme al procedimiento anterior en la “Fecha de liquidacion”.

Si 1a “Tasa acordada” y la "TIIP observada™ son iguales, las partes
no estasin obligadas a pagar cantidad alguna.

8) Futuros sobre ¢of nivel del judice Nacional de Precios ol
Contumidor,

En las operaciones de Futuros sobre el Indice Nacional de

Precios al Consumidor, Ias contrapastes, pactarin el “nivel

scordado del INPC", ¢l monio de referencia, |a fecha de
vencimiento de las operaciones (sin que el plazo de las

mismas exceda de dos aMos) y las ganancias

correspondientes. Asimismo, ambas partes tendrin los

siguientes derechos y obligaciones:

E! comprador tendré el derecho de recibir del vendedor, en caso de :
que en la fecha de vencimiento de Ia operacion, el “nivel observado en INPC”
sea mayor que el “Nivel acordado del INPC" una cantidsd en moneda ngcionnl ‘

- iyual 8 1a que resulte de multiplicar el "Monto de referencia” por la diferencia
 porcentual dada entre los indices 'ciudol. Esta diferencia porcentual, se calculqri "

dividiendo el “Nivel observado del INPC" entre ¢} “Nivel acordado del INPC" y

 restindole ! &l cociente, redondeando el resultado & cuatro decimales.

El vendedor tendra la obligacion de entregas la wmdad que muhe ar
v conforme al procednmaemo citado en la “fecha de liquidacion”.

- El vendedor tendsd el defecho a recibir del compudor en caso de i
que en la fecha de vencimiento de la op«mén ¢l “Nivel observado del INPC"

 sea menor que el “Nivel acordado del INPC”, una cantidsd en moneds nacional

1




igual a la que resulte de multiplicar el “Monto de referencia” por la diferencial
porcentual dada entre los indices citados. Esta diferencial porcentual, se
claculard dividiendo el “Nivel observado del INPC" entre el “Nivel acordado de
INPC" y restindole | al cociente, redondeando el resultado a cuatro decimales.

El comprador tendra la obligacion de entregar la cantidad que
resulte confome al procedimiento citado en la “fecha de liquidacion”.

Si el “Nivel observado del INPC" y el “Nivel acordado del INPC"
son iguales, las partes no estin obligadas a pagar cantidad alguna.

Los participantes de anbos mercados podrin ser personas fisicas o
morales, nacionales O extranjeras.

Los intermediarios de estos mercados serin las instituciones de

o créditoy cass de bolu que obtengan autoriucién uctiu del Banco de México.

Las opmcuonu de estos memdos se documenwin medunte

o ‘°""“°’ ‘marco, que deberin ajustarse a los modelos de clausulado esublecldo e =
. pol' el Bmco de Mhueo Las mnmias de las oblngmones de las contrapartes de g
: ‘la opeucuon se detummmn medume montos minimos que se calcularin de la & ;

o s:gmeme manera:

_ l'm Opetuiénu de Futuros sobre tasas de interés nominales el

"monlouummodelcwanmmimulclmuludodemuluphw el“Momode~‘_
e fufmcu"delaopumén, por 001, - ‘

ST PmmlonudefummsobuellndnceNacnomldePrecmnl Lo
e ‘kConwmndor elmoam;ualdelawmmmhmalalmuludodemuluplw.; ERA ‘
(“el“Monwdcnfm."delaop«monporunfmongmlalnmmde ,

i) El producto de mulupllw el incremento porcenml

* observado en el INPC duraie ko doce meses mmedmos]



anteriores a la fecha de celebracion de la operacion por
0.0125.

b) El factor que corresponda al nimero de dias pendientes de
transcursir para el vencimiento de Ia operacion: si faltan de 0
8 182 diss, el factor serd 1.00; si falan de 183 a 731 diss, el
factor serd de 4.00.

Estas garantias se constituirin mediante caucion bursitil sobre

- valores del Gobierno Federal o de imtitucibnes de crédito, valuadas a precios de
mercado, deponiudoi en la cuenta de valores en garantia que para tal efecto se ;
mantendrd en el S.D. Indeval, S.A. de C.V. o, en ¢l Banco de México para el NERET

~ caso de valores gubsrnamentales. ' ' ‘

C) Operacionss de compra-venta de délares o Puture;

Las operaciones de compra-venta de dolares o Futuro son -
aquellas en las que se comp‘u—\?ende'délua contrs moneda :
~ nacional y dondulcompndoryclvendedocmvmuncl
- Monto de referencia, ¢l Tipo de Cambio Pactado, ls Fecha de
| l.tqmdmon (ésta ocurriré en un plazo superior 8 dos dis
*hibiles bancarios contados o panic de la fecha de
- concertacion de Ia operacién) y, en su caso, las gmmiude el
pago. Esmopmclonuudocumenmin medume commos v n
mmmlblecldospofdbmdomxwo P e

Lu garantias qwmubcun fos intermediarios en la mllucibn de
esus operaciones podrin ser tiulos bancarios, derechos derivados de

mmumenm de upncuén bancaria u otro tipo de garantins, Sin unbum o o

e mngunmopodrnmibnrwmowmﬁaobllmiommbomm ni lcclonu', . it




emitidas por entidades financieras o sociedades controladoras de grupos
tinancieros.

Los participantes de estos mercados seran las personas fisicas o
morales, nacionales y extranjeras. Las instituciones de crédito que no sean
intermediarios, casas de bolsa y casas de cambio podrin ser participantes
siempre y cuando cuenten con la autorizacion del Banco de México.

Los intermediarios de estos mercados serdn las instituciones que
obtengan autorizacion escrita de Banco de Meéxico. Los intermediarios deberin

‘mantener un monto de la “posicion ponderada por riesgo”, que no podra ser

superior al 8% excedente de sus activos ponderados por riesgo. Para determinar
este monto se multiplicara el monto de referencia por el factor correspondiente
segun los siguientes cuadros:

@) Si las operaciones se celebran con participantes que no sean
instituciones de crédito, los factores a considerar son:

Numero de diss Factor aplicable
Menor o igual que 360 dias ‘ 0.008
Mayor que 360 y menor o igual a 720 dias 0016
Mayor que 720y menor o igul a 1080 dias 0,024
Mlyor que IOBO y menor o lsual 2 1440 dias 0.032
Mayot que 1440 dias k 0.040

: b) Si las operaciones se celebran con participantes que sean
SR instituciones de crédito, los factores seran:




Numero de dias Factor aplicable
Menor o igual que 360 dias ’ 0.0016
- [Mayor que 360 y menor o igual 2720 dins 0.0032
Mayor que 720 y menor o igual a 1080 dias 0.0048
Mayor que 1080 y menor o igual & 1440 dias 0.0064

[ Mayor que 1440 dins_ 00080

~ Cabe mencionar Ia importancis de In publicacion de estas circulares de

Banco de México, para Ia implementacion de operaciones de productos

. derivados en los mercados financieros mexmnos. enfatizando que se requiere

) desmollar mfrmtmnm. tecnologia, sistemas de informacion y proteccuén al

R vmvemomm. mejor pmncnpmén de los inversionistas y con ello una mayor
l:quldez, fmot NeCesario pm el cmumento dc este tipo de memdos |

m... n.m. -

L5 No obmntc que lu opemlonu con producm ﬁnlnclem derivados se -

o han mlludo por diversas empresas desde ahos anteriores s & pati de 1994

~ cuando In Secretaria de Hacienda y Crédito Publico i incorpara ¢ r‘wmen facil: |
S “.plncoblo ' m npo dei mnmmm ﬁnancnem

8% Ll mncu de motivos de s mncmm del docmo que nform."‘_ ‘

mcmu y duon dlvm dnponcnonu fiscales nlmomdu con ol comemo'; o
iy s mmcclonu mtemmomlu vngente pm 1994 que se ;ommé |   ’
comndmmn dell'l COMJO del Consmodeln Unién.

st Sdlll “Tomndo en eomndmclén |l upemn de los momdoo»‘f o | R
{‘f’tmmcum dmvldou mlonllu.upropone emblmclrésnmm ﬁmllque] T




estardn sujetas las operaciones financieras derivadas para que se puedan
incorporar de una manera mas ripida al mercado y evitar los problemas de tener
que disehar un trato fiscal para cada caso. El régimen fiscal propuesto en el
impuesto sobre la rents considerd las caracteristicas esenciales de fus
‘opetaéionu financieras derivadas para que su aplicacion sea de manera
general” '

~ Conociendo la importancia que reviste un mercado financiero eficiente 2
“para la formacion. de capital necesario para el desarrollo de México y de la

 intensa competencia en el mundo entre los mercados de valores para atraer este

“capital, se estima conveniente establecer un tratamiento impositivo canna ls

 operaciones financieras derivadas en nuestro pais.

| Este importante ¢ mercadb que ofrece al inversionista 1a posibilidad de
planear Ia diversificacion de! riesgo, se ha desarroliado en mayor medida fuera

- de sus fronteras, ya que por falta de regulacion, las operaciones que se Nevana
L cabo en nuestro mercado enfrentan ambiguedades respecto al trmmnento ﬁml: ?

5 que lees mlicable

S El nuevo ummaemo ﬁml ptovomt que s¢ fomente el demrollo de'

i Ias opmclonu financieras como pfoductoo derivados en el mercado doméstico, .
o fgal ol'recet un tratamiento fiscal mis claro y atractivo para el i ingreso proveniente T
" de dichas operaciones, se atracrd tanto & inversionistas locales como exmnjeros'_. e
‘ S que venian realizando eta opemionu enel exmmero. asi como a nuwos‘ ‘
mvemon»m

T B fomleclmnemo del mcmdo de denvudoc a s vez fomenmi un
o ‘ ‘mayor deunollo y Isqmdez e cl mercado de los vulom dereferencis®

i Ennﬂo:mmhs«teudndeﬂulendnyc:éduo poblico emblecw» “
s a mva dc ln cuculu Mmellm diversos. tmamuenm ﬁmlu quc s tenhn S

 niciaiva e b SHCP sometida o H. Congreso de I Uit pars 1994,
S R | IR




que observar para instrumentos o titulos opcionales especificos, tal fue el caso
de la circular 10-157 denominada titulos opcionales “warrants™.

En ¢l numeral 67-B contiene el documento que reforma y adicions reglas
generales y otras disposiciones de caricter fiscal para 1992.

“Para los efectos de los aticulos 7-A'y 7-B de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta, cuando se trate de operaciones de titulos opcionales a que se refiere la

~ circular 10-157 de la CNV, el emisor y el adquiriente cusndo se trate en este

Gltimo caso de personas morales, para determinar los interéses o deducibles
derivados de las mismas, deberin considerar lo siguiente:

Tendri ¢l tratamiento de deuda o de crédito, segin sea el
cas0, el monto de la prima o precio de compra o de venta de

‘o titulos 8 que se refiere ests regla.

Se determinarin los intereses 8 favor o cargo que se‘defiven ,

de estas operaciones, resultando al importe de Ia liquidacion

~ del titulo, cuando se realice en efuctivo, el monto del crédito .

 odela deuda s que se refiere Ia aceidn. Y

Cuando Ia liquidacion del ttulo sea en especie, los interéses

a favor del emisor en el titulo de compra serdn ¢l monto

~ total de la prima a la que se dio el tmamumo de deuda

confonne ’ Ia fraccion. Y

l?m los efgctoi_de-los anicnloi 19y 19-A de la Ley del -
‘ Impuesto Sobre Ia Renta, el emisor de un titulo opcional que -

se liquide en especie, para determinar la ganancia o pérdida

- en s enajenacion de Ias acciones involucradas en




-+ Y Diaio Orcial 8 de sptiembre de 1992, -

dicha operacion, considerara como precio de enajenacion de
dichas acciones el precio de ejmicio establecido en el titulo
opcional.

V. Cuando un titulo opcional se enajene a un tercero, el
enajenamiemb determinara los intereses a favor o a cargo,
segun sea el caso, restando al precio de venta de dicho titulo,
la prima o precio de compra del mismo. ‘

VI. Cuando el odqﬁirieme ejerza la Opcion y la emisora de los

o precio de venta a que se refiere la fraccion Y, ni el ingreso
que perciba por el ejercicio del titulo opcional, debiendo
considerar ambos montos como aportaciones de capital; en

~ ninGUN caso esta opemubn dark lugar a la obtencion de una
pérdida®!

EN Cadigo Fiscal de la Federacion en su aniculo 16-A. establece Ia

e v. "dehmcuén que para efectos tributarios se deberd considerar para este tipo de
il opmcuom :

titulos opcionales entregue acciones emitidas y no suscritas.
(scciones de tesoreria), dicha emisora no acumulara Ia prima

b “Se enuendc por opemm ﬁmnclem derivadas aquellas que s¢
. realizan en mercados reconocidos en los cuales una de las partes adquiere ¢l
e ~derecho. o 1a obllgmén a wqumr 0 enmnu s Futuro mercanciss, acciones,
S :utulos. valom. dwlm y ouos blm 8 un precio emblecldo al celebrarlas 0 a




recibir o & pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes a su
vencimiento, o bien, el derecho a la obligacion a celebrar una de estas
operaciones. También se consideran operaciones financieras derivadss aquellas
que se realizan en mercados reconocidos en las que se liquidan diferencias entre
los precios, indices o canastas de precios o tasas de interés convenidos #l inicio de
la operacion y cuyo resultado depende de las fluctuaciones que tenga en el
mercado & una fecha determinada los precios, indices o canastas, o tasss de
_interés pactadas., se consideran las operaciones financieras derivadas, aquellas en
la que se enajenan en el mercado secundario los titulos de crédito en los que ae
contengan las operaciones antes mencionadas.

~ Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo serin
~ las que se efectien con los instrumentos, en los mercados y con las condiciones
que al efecto establezca la Secretaria de Hacienda mediante reglas de caricter
general”,

- Clasificasion;

~ En base ol ordenamiento legal, las operaciones financieras derivadas s
- pueden dividir en tres grupos:

1.+ Operaciones financieras derivadas de deuda. Son tasas de
interés, titulos de deuda y al Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). o

2. Opersciones financieras derivadas de capital. Son aquellas
referidas a otros titulos, mercancias, divisss, canasta de

precios o cualquier otro indicador.

3;- ~ Operaciones financieras derivadas mixtas. Se refieren a uns .
‘combinacion de deuda y de capita).




En materia fiscal, los initmmemos derivados deberin atender a una »
clasificacion en funcion a su especie y a sus posibles liquidaciones.

, La especie representa el derecho u obligacion de adquirir o enajenar bienes
~ aun precio preestablecido.

" La liquidacion por diferencias seri entre los precios al celebrar la
operacion o al término de la misma. Es importante sefalar que los instrumentos
- estin condicionados & la cotizacion que represenian los mercados financieros
- reconocidos. El numeral 11 de la Resolucion Miscelines en lista diversos
*instrumentos que para los efectos del articulo 16-A del Codigo Fiscal de la
Federacion son consideradas operaciones financieras derivada., las que conforme
alas pricticas comercisles generalmente aceptadas se efectien con uumunenm i
- conocidos mercantilmente bajo e nombte de:

. :'“ Swags

) Losmuumm aludndosabem\mluumm lomemdm reconocudos
i f‘. que expma ol numnl 12de la Ruolucldn Miscelinea vigente para 1994, En o
base a em moluﬂén e eonndmn oomo memdos monocldos los. ngulema

1- l.a Bolu Mexmna de Valom
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.- Las Bolsas de Valores incluyendo los sistemas de cotizacion,
cuando:

8) Cuenten con autorizacion para operar como tales, de
conformidad con las leyes fiscales del pais en que se
encuentren, siempre que dicho pais tenga celebrado con
México un acuerdo amplio de intercambio de informacion.

D) Se trate de operaciones con valores que cumplen con los
requisitos previstos en la fraccion 11 del articulo 169 del
Reglamento de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta y cuenten
con la autorizacion previa de la Direccion General de Politica
de Ingresos y Asuntos Fiscales Internacionales.

Adicionalmente, se considera que lﬁs operaciones financieras derivadas se
efectuaron en un mercado reconocido cuando alguna de las partes que celebre

oo dichas opersciones ses un banco con autorizacion pars operar como tal, de

) -conformidad con las leyes aplicables en su pais de residencia y siempre que dicho

 paistenga uu«dowonMexlco

l.a cluuﬁcaclén se establece en ¢l articulo 16-A del Codigo anl de la

g Fedemlén. de acuerdo con los numerales 106, 107 y 108 en los cuales se
L esnblm los titulos financieros refmdoucapmlodam Las duposncuones de' L
s ’los numemsonlu ngmema

l“ Opeudom nuudem derivadas de Capital. Para los efectos de

L dupuem por ¢l amiculo 7- de la Ley del Impuesto sobre la Renta, se

consndmn opemnonu ﬁnancnem derivadas de capital.

‘ 19 Opndom con tmln opcloulu. Para los efectos de lo dispuesto

12




por el. articulo 7-D de la Ley del Impuesto sobre Ia Renta, se consideran
operaciones financieras derivadas de deuda, entre otras las siguientes, las
opemionu de titulos opcionales warrants referidos al Indice Nacional de Precios
al Consumidor, ',celebml_u por los sujetos autorizados que cumplan con los
términos y condiciones previstos en las circulares 10-157, 10-157 Bis y 10-157
Bis 1, emitidas por 1a CNV.

108 Operaciones financieras derivadas de dewdn, Para los efectos de lo

. dispuesto por ¢l. aniculo 7:D de |a Ley del Impussto sobre Ia Renta, se
~ consideran este tipo de operaciones, las realizadas con titulos que se enajenenal
inicio de la operacion y que sean readquiridos al vencimiento de la misma por el

enajenamiento ongnml independientemente de s cmctemucn de los titulos v |

' que se utilicen. -

Lu Ley del lmpuem lobu Ia Renta emblm o tratamiento ﬂml quese

-~ deberh observar en materia de las operaciones financieras respecto 8- intereses
e uumullblu ylo deduclblu mlncuypétdldl inflacionaria. - ‘ :

| Ankulo 7-At

L ldmmmmsén financiera mlmonte unliu las. ‘ticnicas de- ||'
' : »‘f‘,.f.denommm ndmnnnmmén de riesgo, para prouw e cmpmu delos clmbmf {ees:
51_-:extemo|noeonuolablu. comosonlumwnmuenm ulvmosde ' ot

o l) Loupremmdcmnenupnmu | o
b) Lumudemum _ |
c) Luuposdombm

SRETR, lmm lcnmullble y doduclblc (opemlonu ﬂmncuem dmvu!n dt




e i o e e ATk aniin e < e RIS e AT e s

L administracion o cobertura de riesgo se lleva a cabo m@diylﬁ!@ cuatro
instrumentos v operaciones derivadas que son: Forwards, Futuros, Opciones, .

el Conndmndo h upemm d los memdos financieros denvu!os nacionalu
'..y el,upmdo desmollo de uul opmcaonu o cl mercado domémeo,
esublmuwmmmw ﬁml upedﬁcommopumom i




b) No liquidacion de diferencias durante la vigencia de
operaciones financieras derivadas de deuda.

~  Cuando no exista la liquidacion de diferencias aludidas, el
interés acumulable o deducible para efectos del articulo 7-B
serd el que resulte ya sea como gamancia o pérdida,
observando lo dispuesto por el articulo 18-A de la Ley.

= No se calculara componente inflacionario por los créditos y
las deudas originados por estas operaciones.

Componente Inflacionario,

Las operaciones financieras derivadas de deudas formarin parte de los
créditos aplicables a la determinacion del componente inflacionario, este se

calculara hasta el mes en que se conozcan los intereses que deriven de las propias =

operaciones, incluyendo las operaciones de cobertura

Operaciones Financleras derivadas de deudas
Liquidaciones periédicas

Ganancia o Pérdida / cada liguidacién = interés

Prima pagads ¢ cobrada = Deuda o crédito se deduce 0 acumula
hasta la liquidacién final ‘

Componente inflacionarie calculado en cada Ildnldacldl |
Liquidacién al Vencimiento
Ganancia 0 Pérdida = interés

Prima pl_uﬁ o cobrada (_miuliuu
deducible ¢ acumulable al ‘voqd-km)

P

1S




Ganansia o Pérdid iones inansieras derivadas de capital

A diferencia de las operaciones financieras derivadas de deuda, en las de
capital no se aplica componente inflacionario y en consecuencia no existe un
interés deducible o acumulable. El rendimiento que se obtendri en este tipo de
instrumentos seri de ganancia acumulable o pérdida deducible.

El articulo 18-A de la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta establece diversos
‘supuestos aplicables a las variantes en el mercado financiero se lleven a cabo,
tratandose de este tipo de operaciones.

Los supuestos de referncia son:
- Liquidacion en efectivo.
- Liquidacion en especie.
- = Enajenacion de derechos u obligaciones.
- Abandono de la Operacion.
- Readquisicion de derechos u obligaciones.

- Enlos siguientes cuadros podemos observar el proceso.

- e

Liquidacienes en efective
“Cantidad final percibids
: MENOS
Cantidad inicial pagada

Entregs Fisica de Bienes
Precie preestablecido
‘ ‘ MAS ,
~ Prima pagada ¢ cobrada
(actualizada)

= Cmo dudqulddh o precis de veala

E ensjenante determinari la ganancia inflacionaria que en su caso se




Enajenacion de Derechos v Obligaciones

Cantidad percibida por enajenacién
MAS
Prima pagada actualizada
Ganancia o Pérdida

Para el nuevo adquiriente la prima pagada sera el precio que haya
cubierto

Abandono de la Operacién

Cuando no se haya ejercido el derecho al vencimiento pactado

La prima pagada o cobrada (actualizada)
serd la pérdida o ganancia que se determine

Este supuesto resulta el mis recurrente

Readquisicién de derechos w Obligaciones

(Regla 111 Res, Misc. 1994)
Prima recibida (Actualizada)

'MENOS
Precio adquisicién
Ganancia o Pérdida
Opeuduu de mr_njciol: ’

- , “I.os residentes en el extunjero que celebren operaciones ﬂnmclem
. denmlu de deuda con mldenm enel pai, referidas & titulos de deuda

147




| colocados entre el publico inversionista sefalados en el anexo 17 de la Resolucion
110, causaran el impuesto sobre la renta a la tasa del 15% o del 4.9%, segun
corresponda, por los interéses que obtenga en dichas operaciones, salvo que
o dichos provengan de la enajenacion de valores a cargo del Gobierno Federal
| i inscritos en el RNVI, que resulta de la liquidacion en especie de dichas
operaciones con la entrega de esos titulos, estaran excentos del pago de impuestos
o cuando Ia suma de la prima y el precio de ejercicio no exceda del valor del

’ mercado”,
Operaciones Deuds
Personas Morales
‘ - Interés acumulable o deducible
l?cmno Fisicas
- Interés acumulable o deducible,
retencion 15% acreditable, pago provisional
trimestral.
Extranjeros
’ - Titulos gran publico
o Retencion 15% 0499 %

o Pago inical de interés (retencion)
- o Bonos gobierno federal en liquidacion en
especie (excentos) si:
Prima + ejercicio no superior valor mercado

= Otras operaciones

Retencion segun beneficio efectivo




Operaciones Capltal

Personas Morales
‘ -  Ganancis acumulable - Pérdids, deducible
excepto partes relacionadas

Personas Flsicas
- Ganancis acumulable - Pérdida, deducible
excepto partes relacionadas
- Retencion 15% acreditable, pago provisional
trimestral tarifs.
- Exencion operaciones de Bolss.

| Estranjeres »
1 ‘ - Fuente de riqueza.
o Acciones y titulos. Bienes emitidos
- residentes México | I
- - Exencion Bolsa.
=~ Impuesto 20%.
o Opcion 1: Representante México,
* Pais superior 70%
30% ganancia. .
Deduccion Pérdida (tres meses).
o Opcion 2: No representante. \
Pais superior 0%
. 30% ganancia.
~ Retencion (informacion)
~ Nodeducibles pérdidas

e 14 AP0 £ e




8.2. Cobertura de riesgo y financiamiento con Futuros y
Opclones para las empresas mexicanas.

8.2.1 Warrants.

Warrants dcl Indice Nacional de Precios y Cotizaciones.

El indice de precios y cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de

Valores es un indicador que mide los cambio o variaciones de los precios de las

acciones que

cotizan en bolsa, reflejados en un periodo determinado (un mes, una

semana, un dia), de un grupo seleccionado (por su alta bursitilidad), de emisoras
* representativas. Esta variscion en el precio de lss acciones representativas se
mnde en puntos, los cuales reflejan un cambio porcenml negativo 0 pomwo, con

respecto a lajormada pmu

Fis

La fommll para el chlculo diario es la siguiente:

l.-l.-l[z.l'.o.-ll-‘. /Z.r.-nd.-l ]

donde:

Valor del indice para el diat
Precio al cierre de laiesima emisién en el du t

. Numeso de mm inscritas de la i mms emision debido a

~ que 6 toman las acciones en circulacion de las emisoras

. seleccionadas. -

Factor de ajuste por los siguientes aspectos |




¢ Dividendos en efectivo

s Dividendos en acciones.

¢ Suscripcion de acciones

s Split (aumento o disminucion de acciones)
s Reduccion de capital social.

ElIPYC lo pddemos utilizar también, pars analizar las tendencias de
los precios de las acciones a corto, mediano y largo plazo con el fin de tener un
optimo entendimiento del mercado para la mejor seleccion del portafolio de
inversiones. La idea fundamental de la composicion de portafolios de inversion
diversificados y de muchas sociedades de inversion, ha consistido en estructurar
un ponafolio de tal forma que elimine ¢l riesgo especifico de las acciones y
construir un portafolio que minimiza el riesgo, puede financiar y tener un alto
rendimiento.

Con la aparicion en el mercado mexicano de los warrants sobre el |
- IPYC, ¢l inversionista puede tener un portafolio cuyo riesgo es el del mercado y
conseguir exactamente el rendimiento que genera el lpyC.

Ejemple:

Supongamos que el warrants se llama IPCBURS (se entenderd
~como.un warrants de Bursamex cuyo bien subyecente es ¢l IPYC y tiene un
~ valor de $ 2,695 ¢l 25 de mayo de 1995 y cuando el JPyC esta en 2288.89
~puntos. El precio de ejercicio del warrant es de $ 0 y por ello su valor cada dia
. debe ser ¢l valor del mercado (IPyC). Si un mvemomm adquiere un warram
i lP('BURS el rendimiento de su. porafolio seré igual al rendimiento del

" mercado, pues ¢l dia de vencimiento (I8 de agosto de 1995), el emisor, le
: agut en efectivo el valor intrinseco del warrant y como su precio de ejercicio
es$0, nmpretenddunvalongulalospunmdel IPyC expresando en pesos
y tendrk un pomfolio con una dnvmlﬁmlén igual a Ia del mercado. No porque




se trate de un warrant se debe considerar que se esta cubierto ante una baja del
mercado. El inversionista puede tener la idea de que lo mis que puede perder
sea un pdrcemje de su inversion, como si se tratard de un warrant call normal.
El inversionista obtiene el mismo perfil de un posicion larga en acciones con
todo ¢} rendimiento que generen si suben de precio y con toda la pérdida si
bajan de precio.

Con estos warrants, el emisor se financia a través de la prima que
¢l inversionista le paga por ¢l derecho de ejercer el warrant, el inversionista
puede ganar mucho si el IPyC se mantiene a la alza.

Estrategias de Inversiéa,

, Para tomar la decision sobre la inversion que se quiere hacer en
- bolsa, es importante tener siempre en cuenta dos elementos fundamentales: ¢l

~ riesgo y ¢ rendimiento. Estos dos elementos siempre estin relacionados entre si
~ cuando se toma un siesgo muy grande, s¢ esperan siempre altos, en cambio si se
- arriesga poco, se obtendra un rendimiento bajo.

- La inversion en warrants puede ser tomada en cuenta para la

. formacion de un porafolio divenificado de inversiones, los warrants tienen

i : | \ 5“9“'“! una pérdida maxima, el importe por el pago de Ia prima, y slo puede

o f . '\esut en situacion dc ganancia mm\tm tienen valor intrinseco y hasta la fectu
~_de vencimiento.

l.os mdnmnemos eswrin dados siempre que el warmanis este “m

" S the moncy yel mvmuomm ulmtone cofrectamente cuando ejercer, ademis,
. sielinversionista 0o desea comprar o vender el bien subyacente de referencis
' de los wamants, puode negocmlol en el mercado secundario, con lo cual
) o tramfenm o nesp hacia otros inversionistas que esten dupumos a tomarlo.

e (‘on ol openclon, o mvmlomm podm tener en ¢l corto plazo ganancias




pequehas, pero repetidas y constantes si decide comprar y vender en el mercado
secundario (especular).

Esta eﬂmeg_in consiste en idquirir un warrant de venta yr uno de
compra. Ambos warrants debe tener precios de ejercicio iguales y misma fecha

- de vencimiento.

La pérdida mixima es la prima pagada por la adquisicion de ambos
warrants, lo cual ocurre si se mantienen ambos hasta el vencimiento y el precio
de memdb es igual a la de ejercicio en Ia fecha de expiracion, en este caso no

. se debe ejercer. La ganancia mixima no tiene limite, ya qud estaré dada por la

direccion que siga ¢l blen subymnte en el mercado, en el petiodo de vngencu

v del warrant.

Los puntos de utilidad son dos: EI superior esta dado por ¢l precio -

de ejmicio mis ambas primas, y el inferior por el precio de ejescicio menos

" ambas primas. Aqui se obtienen beneficios sin importar si ¢l mercado mnende
" 0 demende lo mis lmpomme seré que tenga movilidad. ‘ :

: -

fe Se compran 50,000 warrants de venta de Femsa, a un preclo de$
ST oso y al mismo tiempo se compran $0,000 warrants de compra, también de
" Femsa,a nnpm:oodesz 75, el precio de ejercicio contratado es de § 38 por
accion. Las primas por los warrants put suman $ I2$000ypor|oswamnucnll el
i $|37 500 ﬂllnlnﬁSZGZ 500 \

Suponmds quee 'p‘m'io de las acciones de Femsa dismihuyep R




$ 29. Lo que el inversionista debera hacer es ejercer el warrants de venta y
abandonar el de compra, lo que le permitiré ganar $ 6 por accion ($ 35 - § 29),
dando un total de $ 300,000. A esta ganancia bruta le descontamos el pago de
ambas primas $ 262,500 y se obtiene una ganancia neta de $ 37,500.

Si el precio de las acciones se mantiene en $ 3, se abandonan
ambos warrants y se tiene una pérdida por el pago de ambas primas de
$ 262,500.

_ Si el precio de las acciones se incrementa a $ 42, ¢l inversionista
debera ejercer el warrants call y abandonar el warrants put, esta operacion le
generaria $ 7 por cada accion ($42 - $ 35), multiplicando por las $0,000
acciones = $ 350,000, descontando el pago de ambas primas, inversionista
tendra una ganancia neta de $ 87,500 '

Estrategia B: Strangle.

Igual que la estrategia anterior, esta consiste en comprar un
~ warrant call y un put, también tiene la misma fecha de vencimiento, peto la
| dit'érencia esta en que ambos poseen precios de ejercicios diferentes entre si, el
~warrant put posee un precio bajo y warrant call un precio mayor. Para que esta

- estrategia funcione, se buscari que ambos precios de ejercicio se encuentre “out
' 'of the money”. |

v Continuamos con el cjemplo de Femsa, supongamos que:
' adqummos warrants de compra por las mismas $0,000 acciones, 8 § 1.50 con
precio de ejercicio de $ 37, al mismo tiempo se compran warrant de venta de
50,000 acciones, a un precio de $ 1.30, pero con un precio de ejercicio de $ 34. -
' .'EI pago de la prima de los wamnu call es de $ 75,000 y el de los put es de
‘565000 dandounbulde $ uoooo




Supongamos que el precio de las acciones baja a $ 29, el
inversionista debera abandonar el warrant de compra y ejercer el de venta, lo
que le da una ganancia de $ S por accion y $ 250,000 en total. A esta ganancia le
descuenta el pago de ambas primas de § 140,000 y obtiene una ganancia de
$ 110,000.

Si el precio de las acciones de Femsa se mantiene en § 38, se
abandonan ambos warrants, por que el precio de mercado no les permite tener
valor intrinseco a ninguno, y se pierde el importe de Ia inversion.

Si el precio de las acciones se incrementa a $ 42 el inversionista
abandona el warrant put y ejerce el warrant call, y se obtiene una ganancia de $
$ por accion y una ganancia bruta de $ 250,000. T su ganancia neta sera de
$ 110,000 ya que descontamos el costo de ambas primas a la ganancia bruta.

Estrategia C: Guts,

Es |a misma posicion de la estrategia strangle, se adquieren dos

- warrants uno de compra y uno de venta, con Ia misma fecha de vencimiento y
con diferentes precios de ejercicio, la diferencia estriba en que el precio del

warrant put ahora es mayor y el de call es menor.

Continuamos con el ejemplo anterior, supongamos que se

5 adquieten warrants de compra a un precio de ejercicio de $ 33 y una prima de

$1 .IO. al mismo tiempo se compran warrants put 8 $ 1.70 y a un precio de
ejercicio de $ 37, el importe total de las primas es de $ 175,000

| Si el precio dell-‘emsi baja a $ 29 se ejerce el wamant put y‘ se
abandona el call, esto da una ganancia de $ 8 por accion, el monto bruto total

» ~sera de $ 400,000 menos ¢l costo de ambas primas nos queda una mmqin de
. '$ 225,000. o




Ahora supongamos que el precio de las acciones se mantiene a
$ 35, la estrategia a seguir sera dejar pasar el periodo de ejercicio de ambos
warrants y solo perder las primas.

Y si las acciones de Femsa incrementan su precio a $ 42, el
inversionista deberd dejar pasar los warrants put y ejercer los call, de esta
manera se obtiene una mméia de $ 9 por accion y nos da $ 450,000, solo hay
que restarle ambas primas y nos da la ganancia neta de $ 275,000 de la
inversion.

Las tres estrategias presentadas manejan rangos en los cuales las
acciones cambian de precio, y aun asi se obtiene ganancias, ¢l monto de estas
depende de las ,up,e,cnkivas de ganancia del inversionista y de la seleccion
adecuada de los wamants v sus combinaciones.

De w«do a las necesidsdes de cads inversionista _serd ‘suv
'pamcnpmon en wamants, donde podemos a través de un anilisis técnico del.
mercado y de las vasiantes de la economia y de las empresas, podrinobmma

través de s especulacion ganancias que les permita 8 las. empresas

financiamiento para sus procesos productivos, la inversion que pueden hacer las '

| :emprem pueden ser a traves de sus excedentes de tesoreria y lograrin obtenet k'
altos rendimientos siempre v cmndo logren minimizas riesgo. Es importante. )
~ que las empresas mexicanas participen en este nuevo instrumento ya que lesvaa e
o permitir diversificar su cartera y por lo tanto su riesgo, esta es otra posibilidad T
o de ﬁnancnmnemoqnep«mnnl inversionista ganancias ilimitadas y p«dldu: BRI
L ;onocldn de u:uerdo anu estmegu y objetwoc ﬁnmclm ' : :

Las mprem pueden emitir titulos opcuonalu sobre Sus propias

accnom dhmdoo [} emustonu de bonos u oblngmom. bumndo como




objetivo primordial el abaratamiento del costo de financiamiento.

El financiamiento con titulos opcionales emitidos sobre sus
acciones, le permitiré a una empresa, que requiere un aumento de capital para
proyectos de expansion, capital de trabajo, pago de pasivos, etc. y que decide
que el aumento de capital se realice a través de una suscripcion de acciones
(pero que tiene el riesgo de que si el precio de las acciones disminuyera, de esta
forma mis “parte” de la empresa quedaria vendida para conseguir el capital
requerido), eliminar la incertidumbre que tendris, ¢l no poder saber con
anticipacion cual seria el precio de sus acciones, ya que desde un principio al
emitir, por ejemplo titulos Opciones de venta en especie y de tipo europeo
sobre sus acciones, ella define cual seri ¢l precio de ejercicio (que tendria que
ser el que mis convenga a la empresa) al que el tenedor ejercera su derecho de
comprar acciones y la fecha en que se ejercen las mismas, teniendo asi la
seguridad de que menos “parte” de la empresa seré vendida al conseguir los
recursos necesarios para sus proyectos.

La emision de titulos opcionales adheridos a bonos u obligaciones
permite a su vez disminuir el costo financiero del pasivo.

En México, se ha realizado solo una emision de bonos con titulos

: opcionales adheridos, esta emision fue efectuada por Naciona! Financiers,
~ S.N.C. el 19 demayo de 1994, mediante la colocacion de bonos bancarios a tasa -

fija con titulos opcionales de compra adheridos, referidos al Indice de Precios y

. Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Haremos referencia ll concepto de Opcion denominéndolo como

_warrant, son emitidas por una empresa sobre sus propias acciones como valores

subyacentes. Plantearemos tres supuestos bisicos:

187




)

2)

3)

El precio de una accion es el valor presente de los flujos de
utilidades esperadas.

En todo proyecto de inversion o negocio en marcha, existen
elementos de incertidumbre acerca de las utilidades
esperadas en el futuro.

La administracion financiera de negocios tiene como
objetivo maximizar el valor presente del negocio en favor de
los accionistas, asumiendo el menor riesgo posible.

La administracion financiera de la empresa se enfrenta a un

‘escenasio de decisiones extremas, que al seleccionar la mezcla de pasivo a

capital que deberd utilizar deja en condiciones muy limitadas a los accionistas
de la empresa, ya que ciertamente no se tiene ningun control sobre los factores
externos de riesgo, pero al mismo tiempo no los puede moderar o transferir, a
menos que la administracion cuente con la facilidad de emitir “warrant” o
instrumentos hibridos entre deuda y capital como son las obligaciones

- convertibles.

Podemos suponer una empresa pars s cusl no existen tasas

o

b)

B impositivas sobre la renta y establecemos tres conceptos:

“R" Como Ia tasa rentabilidad a capital contable.

“CF‘f Como la tasa de costo financiero promedio del pasivo

total.

“RA" Como la tasa de rendimiento a activos, estos & su vez

implican un supuesto de reduccion de la estructura de

balance y estado de resultados de Ia empresa, por lo tanto




podemos expresar:

Activo Total =  Pasivo Total + Capital Contable.
Utilidad Neta =  Utilidad de Operacion - Costo Financiero
RA = Utilidad de Operacion / Activo Total
CF= Costo Financiero / Pasivo Total
R= Utilidad Neta / Capital Contable

Pars ¢} anilisis mantenemos aislada por el momento cuslquier
consideracion respecto 8 los determinantes del Precio de Mercado de las
acciones de is empresa y suponiendo simplemente que el precio sea el valor
presente de las utilidades esperadas por accion, descontadas a s tasa “CF", es
decir, no se considera ninguna clasificacion de riesgo entre activos financieros y
por tanto se descuentan las utilidades s Ia tasa libre de riesgo, y:

Precio de Ia Accién = Utilidad Esperadas por Accién / CF

Lo arriba expuesto nos permite explicar como la administracion

financiers puede utilizar la capacidad de emitir “warrant” tipo “call” adheridos a
obligaciones denominadas convertibles, para transferir el riesgo de
incertidumbre en las utilidades esperadas, tal que reduzca is amplitud que los
accionistas de la empresa enfrentan Ia dispersion de eventos con relacion a ns
utilidades netas y  los rendimientos de su inversion en dichas acciones.

. « Sise eonsidm que Is empresa puede tener diversos resultados para
la renublhdcd del capital contable “R", que corresponde a los denomimdol o

distintos “escenarios” de Ia Utilidad Nets “U”. Y dentro de estos escenarios se

. puede acotar s mis optimista como el de Ia rentabilidad mixima “Rmax” y ol
- mis pesimista como el de la rentabilidsd minima “Rmin”, la amplitud entre
“Rmax” y “Rmin” podria.considerarse como uns medids de riesgo ©

 incertidumbre que enfrenta ef accionista.




Por ejemplo: Si la rentabilidad de cierto escenario "Rr”, es mayor
que “CF" entonces las acciones se cotizarin a un precio de mercado que
implique una prima sobre su valor contable, mientras que, si otro escenario
fuera tal que "Rr” sea menor que “RF", entonces ¢! precio de mercado de las
acciones implicaria un descuento sobre el valor contable. Por lo tanto, se puede
plantear que la administracion financiera de la empresa podri elegir una punto
intermedio entre "Rmin" y "Rmax", ta) que implique un precio tedrico para Ia
accién, mismo que podra utilizar como precio de Ejescicio del “warrant” que
esta adherido a la obligacion que emitira.

Al cambio del beneficio de! “warrant” adherido a la obligacion, los
adquirientes de fa misma estarin dispuestos & comprar la obligacion con una
sobre prima, o estarin dispuestos  recibir una tasa de rendimiento menor a ha
que hubieran solicitado, en caso de que la misma obligacion no tuviese adherido
el “warrant”. Es decir, que con esto, la empresa podré enfrentar un nuevo costo
. financiero “CF,", menor que el costo financiero original “Cf,” (“Cl-'." resulta
del promedio de la tasa original -del costo financiero y la nueva tasa Que se
. comm con {a emision de obligaciones convertibles, ponderado por el monto de
Ios pasivos a los que cada tasa corresponde).

En principio, se puede decir que el valor presente de los intereses.
que el emisor de dichas obligaciones dejaré de pagar en cada vencimiento de
kcupén. “CF," menos “CF," multiplicado por el pasivo tota!, deberd ser muy
* similar a lo que seria la pnma del “warrant” si esta se valuaré por separado, es

» ~ decir, el valor presente del sacrificio de los adquirientes de las obhgmones :
" convertibles, por recibir una menor tase, tenderd a ser similar al valor de!

warrant adherido a la misma y que les olorga ¢l derecho de compra de mxouu

e al precio de ejercicio.

: Es claro que un primer beneficio de h emmén del “wmmt esel
U allegmeun mmmtoﬁnmcmo pan Iumpma, de donde se desprende




inmediatamente un efecto de transferencia de riesgo que se puede expresar como
una menor amplitud en el rango de rendimientos esperados por los accionistas
de la empresa y por lo tanto un mayor grado de certidumbre sobre los
rendimientos esperados.

Después de la colocacion de los obligaciones convertibles, la
empresa enfrenta una nueva tasa de costo financiero menor a la que enfrentaba
con anterioridad; es decir, que |a nueva “"CF," es menor que la original “CF,",

1)

~ por lo tanto, se puede concluir que:

Por un lado, dentro de los escenarios de rentabilidad
esperados se presentard un desplazamiento hacia arriba, de

» tal forma que en cada caso de estos posibles escenarios la

utilidad neta esperada serk mayor, y esto es porque la utilidad
neta es funcion inversa de la tasa de costo financiero que
enfrenta la empresa, por ello la nueva “Rmin” estard
colocada a un nivel superior, es decir, que shora el
accionista tiene |a expectativa de una pérdida mixima meﬁor
8 la que tenia con la anterior “Rmin" y en general la.

- expectativa de mayores rendimientos sobre su inversion pm_ a

todo' los escenarios ptmblu

Por otro 1ado, para este mismo accionista, el costo de recibir
los beneficios, se refleja en que & cambio de ello esta

dispuesto a asumir una dilusion de las uuludulu . partir de -
que ¢l precio de mercado pudiers supem ol precio de o
mmcno del wamnt" lo que haria que la utuhdad por
umbn fuese menor (dadas las poonbllldldu de ejercicio de - :

o wmt con 1o que creceria el numero de acciones en




circulacion) y por tanto se reduzca el patron de rendimiento
esperado por el accionista.

Puede resumirse que la dispersion en los rendimientos seri a como
se perciba antes de introducir la emision de las obligaciones convertibles.

Debe sefalar que la ventaja de conseguir un menor costo de
tinanciamiento a cambio del warrant, es una cuestion que puede graduarse el
establecer el precio de ejercicio del mismo y, por lo tanto, el valor tedrico

virtual que se manifiesta en la consecuente reduccion del costo financiero, lo

. cual permite a la empresa tener (lexibilidad en la seleccion de la combinacion
de costo-beneficio que sea mis adecuada a sus proyectos de inversion. Podemos
afirmar también que los accionistas estin transfiriendo parcialmente un riesgo de

~wilidad a los tenedores de las obligaciones y sus warrants, a cambio de ofrecer
a estos ultimos una utilidad segura como tasa de interés en la oblisacién que

“aunque menor a la que recibirin en una obligacion tradicional, se compensa por

la expecmin de ganancias extraordinariu en caso de que el precio de mercado

- de la accion sea superior al precio de ejercicio del “warrant” durante Ia vida del - |

~ mismo.

- etc Lu cucles puodcn permmr que en condiciones como en las que_en este

- ‘permitan cubrirse dcl fiesgo, no solo del inherente en ¢l mercado, sino también

i " Sea mencionado en los capitulos anteriores, que existen Opciones
‘ sobre actwos ﬂnmcluos COmo son; dumu. tasas de interés, indlces buuinles. :

| momento se viven en México, estos instrumentos  financieros derivados




de fluctuaciones inesperadas de los activos, ya sea a la baja o al alza, ya que no
permite cumplirse las expectativas de las empresas.

Con las Opciones las empresas mexicanas pueden participar en el
mercado de productos derivados y obtener riesgo menor o eliminario, ya que
estos instrumentos son de cobertura y se ejercen si cumplen con las
proyecciones empresariales, ademis permite tener alternativas de financiamiento
v mejores penpecﬁvu de crecimiento en el mediano y largo plazo, a través de
‘una buena estrategia o cordinacion de ellas una empresa estaré preparada para
cualquier contingencia de la economia real.

Ya que en México hasta el afio de 1994 se empezaron a operar
propiamente las Opciones, las empresas tendrin que introducirse graduaimente
+ en este mercado nacional, las operaciones autorizadas a la fecha han sido en la

~ compra-venta de dolares. Esto permitirk que las empresas mexicanas como:

importadoras, bancos y empresas de crédito puednn tener mejom penpectwu
de crecnmuemo ¢ mvmlén

En seguida se muestran algunas estrategias en general, en las
primeras observaremos que Son muy parecidas 8 s estraiegiss que -
mencionamos en los titulos opcionales (warrants), ya que las estrategias son pm :
 instrumentos similares, mbién se muestran otfo tipo de emmgm pua"

: cobemm y especulmon con Opctonu

Las euutegiis uferidu 2 cominuui(m son generalmente referidas

: “"sobre océnbnu y 1o sobre otro tipo de activo financiero, en virtud de que en

i o Mexwo estin en proceso de completa instrumentacion en el mbito financiero y

' :?_ff"s’_'_'vburmnl Aunque o objetivo fundamental de estos instrumentos es ¢l de

i }f,j'fmmumlw el riesgo, en los diferentes activos financieros, es decir, mmcm!o.~ o
: ’gudo de amdumbu sobre lu mespmdu ﬂucmr.lonu de um acnvos;' »

- tmancnerosuotm ' ‘ ’ -
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DIFERENCIA ENTRE OPCIONES Y TITULOS OPCIONALES

Ao'

(WARRANT)

Las principales diferencias son:

Los Titules Opcionales son un titulo-valor, las Opciones son
contratos. Los Titulos Opcionales por tanto se emiten, las
Opciones no.

El emisor de Titulo Opcionales pueden ser las empresas con

acciones o certificados de participacion ordinarios emitidos sobre
acciones, as cuales coticen en bolsa y que refieren dichos titulos a
sus propias acciones y las instituciones bancarias y casa de bolsa.
En caso de las Opciones cualquier participante del mercado puede

“vender un _contrato de Opcion. Por tanto, en el mercado de Titulos

~ Opcionsles, ¢l inversionista soio puede comprar el titulo.

El plazo de contrato de Opeién es generalmente menor & un aho,

- mientras que la vigencia de los Titules Opeionales es entre | y 3

.gos. ,

Las Opelones cuentan con una amplis gama de bienes valores

 subyacente, tsles como: acciones, tasa de interés, mercaderias,

tipos de cambio, y los Titulos Opcionales s6lo pueden ot

referidos 8 canastas de acciones, acciones, indicu accionarios,

o certificados de pmicipmén

* La enmién de‘l'itnlu Opdonlu pueden afectar el nimero toul ‘

' de lcclones de la empresa (Capital Socul)




Estrategiss con Opciones,

La Opcion corta ofrece ventajas si los precios se mantienen
constantes, con un valor en el tiempo grande, y una volatilidad decreciente. La
Opcion larga ofrece ventajas cuando los precios varian constantemente en
periodos cortos v sin una volatilidad creciente.

Estretegia: STRADDLE.

Ejemplo: Se adquiere una Opcion de compra de acciones de la
EMPRESA ALF A con un precio pactado de § 45 que vence en 78 dias, pagando
una prima de $ 121 por accion ($ 151,250 por 125,000 acciones), .
simultineamente se adquiere una Opcion de venta de la misma accion con el
mismo precio, vencimiento y una prima de $ 1.17 por accion ($146,250 por
125,000 acciones).

La suma por pago de primas es de $ 2.38 por accion, dando un
total de $ 297,500, lo cual es la pérdida maxima. Como se puede observar en la

“siguiente grifica, donde se muestran las dos operaciones y la posicion neta

resultante.
POSICION LARGA STRADDLE
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Se suponen tres escenarios al vencimiento:

1. Elprecio de la accién disminuye a $ 41.00

Se abandona la accion de compra, se ejerce la Opcion de

venta, con una ganancia de $ 4.00 por accion, dando un total

de % 500,000, a los cuales se les resta el pago de las primas
por $ 297,500, logrando una utilidad de $1.62 como se

muestra en |a siguiente grifica con el punto

A, lo cual

multiplicado por las 125,000 acciones da un total de $

202,500.
-POSICION LARGA STRADDLE
A ) ' 'l A 4 'l _ 2
-1 1 | T ) N | Y 1§ ¥ T
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2. Elprecio esde S 48,00

Se abandonan ambos contratos, y se tiene la pérdida inicial
por pago de primas por $ 297,500 totales, o § 2.38 por
accion, mostrado en la siguiente grifica por el punto B.

POSICION LARGA STRADDLE
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3. Edprecio axciende 8 $ 49.00

Se ejerce la Opcion de compra con una utilidad de $ 4.00 por
accion, o $ 500,000 totales, a los cuales se les resta el pago
por primas de $ 297,500, sumando una utilidad neta por §
202,500. Grificamente se obliene.
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POSICION LARGA STRADDLE
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El punto C muestra la utilidad por accién resultante.

SR 'Con una streddle corta se adquieren beneficios cuando el mercado
~ se mantiene entre los puntos de utilidad cero. Asi como la streddle larga es la
_ Iesnmegu clisica para tomar ventaja de un .mercado ﬂuct\ume. la smddle [}

L pmunmemdo estable.

; " Los plrtmetros de tiugo rendimiento de la corta son exammente
" los opuestos de la larga, con los datos del ejemplo anterior se obtiene la
: 'sngulente sriﬂcl " ‘




: POSICION CORTA STRADDLE
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Esta estrategia es igual que || anterior oomprendc s ldqumcnén o
e emmondcumOpMndecompuy una de vents. lelfmncuuque eném" S
- ambas tienen la misma fecha de vencimiento, pero poseen pucios pmulos_
dusnnm entre si, Ia Opcion dc venta tiene un pncio lmo y e de compn u[ e
mnyor "

| ~ Una posicion Iarga ol igual que en Ia anteior se logra ol adquits
S los commos y una corta al emitirlos. Ya que en esta estrategia mneulmente ©
i buscl que el mmnlo te encuentre enm m\m pmios pmm o imphc( i

. BLABUSZEWSKI J. NYHOFF J. Trading Options on Futuos pag.125




que tanto la Opcidn de compra, como la de venta, se encuentren fuera del
dinero.

Ejemple:

Se adquiere una Opcion de compra de 125,000 acciones de ALFA

~ conun precio pactado de $ 46. un plazo de 78 dias y una prima de $ 0.80 por

~accion ($ 100,000 por 125,000 acciones), simultineamente se adquiere una

Opcion de compri sobre las mismas acciones, con un precio de § 44, ¢l mismo

plazo y una prima de $ 0.74 por accion. Actualmente, el precio de la accion es -

- de $.45, ¢l pago total de ambas primas es de $ 192,500. La grifica siguiente
. muestra los perfiles de ambas Opciones y el resultado neto que se obtiene.

v
T :
“1 )
t w=e  Comprs
1] ’ )
A « Nonts
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En la fecha de vencimiento se suponen tres escenarios:

1. Elprecio disminuye a $ 41.00

1

Se abandona la accion de compra, se ejerce la de venta

_obteniendo una ganancia de $ 3 por accion, y $ 375,000 en
total. A esta cantidad se resta ¢l pago de las primas que es de
$ 192,500; logrando una utilidad neta de $182,500, 0 § 1.46
por accion como lo muestra el punto A de la Grifica:

POSICION LARGA STRANGLE

— cw.
- Vomts
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—Noh

-
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R E) precio se mantiene en $ 45 : B
~ Se abandonan amba opcines, y se obtiene una pérdida neta de |

| '$ 192,500, que o8 ¢l valor de las primas multiplicado por el
' nomero de acciones, las primas por accion ssciende a

~m




$1.54, grificamente estaen el punto B. :

POSICION LARGA STRANGLE
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POSICION LARGA STRANGLE
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EI punto de utilidad cero superior se presenta en la suma del precio
de ejercicio de Ia Opcion de compra y la suma de Ias primas, El inferior con el
precio de la Opcion de venta menos |a suma de |as primas. Al igual que con la
estrategia anterior los parametros de riesgo rendimiento de una Opcion corta
son opuestos de los de |a Opcion largs.

~ En ambn Opciones, tanto corta como larga, esta estrategia es mis

..onumdon que Ia anterior ya que el rango en el cual se obtienen gananciss es

“mayof, pero la magmmd de estas se reduce, como se puede observar en ambos
' mmplo; '

n




Estrategia; GUTS

En la adquisicion o emisi_bh de compra y de venta, ambas tienen la
misma fecha de vencimiento, pero diferentes precios. La Opcion de venta tiene
un precio pactado alto, y la de compra tiene un precio bajo™’. Asi como en la
_ estrategia de straddle se manejan Opciones en el dinero, en la de strangle se
manejan fuera del dinero y en guts se utilizan dentro del dinero.

.l:le-vh: »

Se adquiere una Opcion de compra de 125,000 acciones de ALFA
a unpmnodeS“ un plazo de 78 dias, una prima de $ I17poncc|6n ]
-~ decir, |$221,250 por 125,000 mm, simultineamente se obtiene una Opclén
“ de venta de las mismas acciones & un precio de $ 46 con una prima de § 1.7

g ‘dandountmldet:ll?so Potlounm.hmmdclnpnmuunsuulus
S - 440000 lowbﬁclmuumlupomm

POSICION LARGA GUTS

R o O A
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Se presenta tres escenarios:
1. Elpreciose reducea $ 41.00

Se abandona el contrato de compra, se ¢jerce la de venta -
logrando una utilidad de $ S por accion, dando un total de
$ 625,000, a lo cual se resta el pago de las primas por
$ 440,000, dando una utilidad neta de § 185,000 en la
grifica con el punto A,

POSICION LARGA GUTS

- Comprs
-+ Veats

- Nots
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- Se lbmdonm ambos eontmos, logrando una ganancia de un
~$ 1 por contrato, sumando un total de $ 250,000, le restamos
dmopotlupnmude $ 440,000, dando una pérdida. neta
de S I90000 mosmdoenlamﬁupotel punto B

s




POSICION LARGA GUTS
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3 Eipreciossciende s $49.

»‘Seejtmel contmodecompu. logundoun.unhma.ss”‘ {‘ .
wf accion, dando un total. de $ 625,000, se sbandona @ s
contrato de venta, y se resta ¢l pago de las primas por
$ 440,000, logmdo una utilidsd neta de S 185,000,

,f.,mmoponxpumocmmmu | |

e




PONICION LARGA GUTS
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, Como se puede ap}eciu. el pago por primas que se realiza al
inicio en esta estrategia de strangle y fa de guts, es que I segunda requiere de un |
pago inicial mayor, sunque los parémetros de riesgo rendimiento sean similares.

~ Esto se debe a que las Opciones que se encuentran fuera de! dinero tienen una

mayor elasticidad que las que se encuentran en o dentro del dinero. Por lo
mismo fas pérdidas en las estrategias de gust también son menores. '

Una posicion corta en esta estrategia es similar a sui parametros de

riesgo rendimiento & una posicion corta en la estrategia anterior, Ia principal
diferencia es que con esta se obtiene mayor cantidad de dinero al principio.

, Los spmds son una forma de especular ante cambios relativos en
los precios. Estas estrategias comprenden la compra y venta simultinea de

177




diterentes Opciones, creando un precio diferencial que se extiende o se reduce

- dependiendo de lo que suceda con ¢l precio del valor subyacente, los dos tipos

principales de spreads son: bullspreads y bear spreads.
BULL SPREAD
Es creado con la c_ompri simultinea de una Opcion de compra

(call) a un precio de ejercicio relativamente bajo y con la venta de una Opcion
de compra a un precio de ejercicio relativamente alto, ambas con la misma fecha

- de expiracion.

El ingreso que se logra con |a prima obtenida de la Opcion de

- compra que tiene el precio de ejescicio alto, reduce el costo de compra la

Opcion call con el precio de ejercicio bajo. Sin embargo, para iniciar esta

- operacion el inversionista debe tener un monto en efectivo igual a la diferencia -

. entre las primli dela opmcién_ con el precio de ejercicio bajo y la pﬁma dela
. Opcion con ol precio de ejercicio alto (este monto en efectivo es cominmente
~© conocido entre los panticipantes del mercado de Opciones con débito neto).

El precio de mercado de valor subymme debe de exceder el

- precio de ejercicio mis alto, para que ambu Opciones estén “dentro del dinero™
= ¥ pumn ser ejercldu con una ganancia igual al precio de ejemcno mis alto
i ';menos o precno de ejercicio mis bajo menos la prima neta pagada. Si de lo
, ‘l‘conmno. el precio de mercado del bien subyacente es igual 0 menor 8l precio .
R de ejercicio mis bajo, s Opcion expirari sin ser ejercida, al estar * Mu del
dmero anemcno Iammmpérdndaquenpuedeteneruel pagodeambas
B Tpnmn La ;riﬁu ngmeme muestra Ia estrategia con Opclonu de oompn'
i (call)




" BULL SPREAD CON OPCIONES CALL

Precio del valor
subyacente
(accion)

. N Opeién call
fot : cora
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~E\ bull spread también puede ser formado con la compra de una

’ Opcion put con un bajo precio de ejetcicio y con |a venta de una Opcion put con

" un precio mis alto de ejercicio, ambas con la misma fecha de vencimiento: La
prima pagadl por la compra de una Opcion put con el preéio de ejercicio bajo

precio mis alto.

Si en la fecha de vencimiento el precio del valor subyacente es

o menor o igual al pmib‘de ejercicio de ambas Opciones, éstas estarin fuera del

dinero y no seri prudente ejmerln Asi la gnmnctl mixima serd la obtenclon
~deambas pnmu ‘ o

1

siempre seré menor que la prima recibida por la vents de la Opcion put con el . |



La pérdida mixina en esta posicion ocurrira si el precio del valor
-subyacente s menor o igual al mis alto de los precios ‘de ejercicio en la fecha de
- vencimiento. En este caso, ambas Opciones estarin dentro del dinero y serin

- ¢jercidas. EI dueho de la posicion tendré una pérdida integrada por el precio de

e_ier_cicio mis alto menos el precio de ejercicio mis bajo menos el ingreso neto
de las primas. La siguiente grifica muestra Is estrategia con Opciones put.

BULL SPREAD CON OPCIONES UT

GRAFICAN'G?

& Se fm con In eompn de una Opclbn cnll con slto prec:o de[ ‘
giemcaoycon lnmdwmﬂpcwnull conprmode ejercicio bajo, ambas
con Ia umm fechadovencumem SuI precnodolvdot mbymme declmn e




un nivel mis bajo que el precio ejercicio mas bajo, las dos Opciones estarin
fuera del dinero, la ganancia mixima en esta posicion serd la prima neta
recibida, la cual es ingreso obtenido por la prima de la Opcion call con el precio

~ de ejercicio bajo menos el costo de compra de la Opcion con el precio de
ejercicio mis bajo.

La mixima pérdida sera la diferencia entre los precios de ejercicio
- de las dos operaciones menos la prima neta devengada. En la siguiente grificase
‘muestra con Opciones call.

BEAR SPREAD CON OPCIONES CALL

- Opcion call larga

Precio de (accion) |

S omACAN G

, Con hcompndem()pcubn Pput con un alto pmnodeejm:ncuoy
Ia venu deuna OpcKm put con Iujo pmno de ejemclo. ambu con I| mmnl ‘




fecha de ejercicio se crea otro tipo de bear spreads. Si el precio del valor
~ subyacente se eleva por arriba del nivel del precio de ejercicio mis alto, ambas
| Opciones expirarin fuera del dinero y la pérdida miaxima sera la prima neta
obtenida. La ganancia mixima de la posicion sera la diferencia entre los precios
de ejercicio menos la prima neta pagada, 1a cual ocurrira si el precio del valor
subyacente es igual 0 menor que el precio de ejercicio mis bajo.

8.23. FUTUROS

En virtud de que en México comenzd a operar el mercado de
tuturos financieros, o sobre activos financieros a partir de 1994, y la operacion
de futuros sobre el peso mexicano 1o lleva a cabo la Bolsa  de Chicago es
conveniente comentas Unicamente los tipos de futuro que se utilizan en nuestro
pais.

Como sabemos los instrumentos denvados sirven para cubrirnos
o de nugo y poder obtener financiamiento para ciertos proyectos empresariales,

pero los futuros en especifico nos ayudan a medir y anticipar los movimientos

ciug tienen los activos en sus diferentes mercados, como por ejemplo, el poder

cow enel prminte el precio de un activo, 0 segun nuestras espectativas
COMO inversionisias © eMpresarios CoNCertar Un precio que creemos permanecera

-~ en un futuro ya establecido.

La premisa bljo 1a cual subyace la cobertura con futuros y (bajo la

> cual Ia cobertura puede ser posible) es que los precios de contado en ¢l mercado

‘comin 'y Io: precios en el memdo de futuros se mueven hacia arriba o hacia

- abajo- juntos, no centavo a centavo, pero aproximadamente juntos. Para

 disminuir ¢l riesgo_de una pérdida en el mercado comun es conveniente tomar
una posicion opuesta en el mercado de futuros, por ejemplo.




Supongamos que agricultor tiene una posicion larga en el mercado
de soya, lo cual significa que tgndti una ganancia si el precio aumenta y una
perdida si el precio disminuye.

Para ptougem ante una caida en el precio de la soya durante los

meses siguientes (especificamente’ dunme el tiempo que el sigue teniendo la
posicion larga en el mem_do de soya), el debe tomar una posicion corta (vender)
¢l correspondiente nimero de bushels en el mercado de futuros de soya.

Si el precio de la soya baja (declina tanto en futuro como en el

: pteclo de mercado), la pérdida del agricultor en el mercado de soya serd ‘

- compensada con la ganancia que realiza cuando liquide la posicion corta en el
~ mercado de futuros al comprar 8 contrato & un bajo precio.

Por el eonmno. s cl preclo se incrementa. La mpuau es que el

’ ; 'agncultor aseguraré ¢} mismo precio neto que deseaba proteger, pero no tendria
. unbeneficio extraen el mercado dofutum ya que al tener posicion corta tiene
N una pétdldacon o wmemodepmm . "

de $ 7.00 dblnmporbushnl E! riesgo que tiene ¢l agricultor es que en

| ',vende (tom unl posicion com) un._ contralo do futuros sobre soys para

: nov:embu 8 S 7 00 dblum

Para "?“"!‘“ mejor ¢l cjemplo, consideremos los siguientes

o - Se comdm ¢l mes de mayo, la cosecha s plmmu. e precuo en
eI memdo dola soya es de $ 7.00 dolares por bushel y que (para simplificarel
 ejemplo), el precio de los futuros de soya para e mes de noviembre, también es

i néwunbre el precio - de |l loyn baje, para cubrirse ante este riesgo (para )
_mgum un PI’CCIO de venu de $7.00 dolares para su cosecha), el agricultor -




En el siguiente cuadro se muesira el ingreso del agricultor para e}
mes de noviembre en e} precio de Ia soya declina en $ 1.00 délar por bushel.

MercadodeSoys  Mercado de Futuros de Soya
_JMaye: , Mayo:
Precio de la soya $ 7.00 ~ Vende un contrato de futuros de
“dolares pos bushel soya a $ 7.00 dolares por bushel
o INoviembre: Noviembre:
: ““Vende soya 8 $ 6.00 dolares Compra un contrato de futuros de

. por bushel. soya a $ 6.00 dolares por bushel
Ganancia:  $1.00 délar por bushel.

- [ Precio de mercado cuando la soys o5 vendida: $6.00 por'busb'el

'~Gumlunlmm o . ummd
Iredufuﬁvodevuu o $7.00 por bushel

e T EanroumuamohwuodolwwunomelprecnodeIa ‘
soyamncmnem caSloodblupofbmhol o




Mercado de Soya Mercado de Futuros de Soya

Mayo: : Mayo:
Precio de la soya $ 7.00 dolares Vende un contrato de futuros de
pos bushel : “soyaa$ 7.00 dolares por bushe!
 INoviembre: ' Noviembre:
: Vende soya a $ 8.00 dolares por Compra un contrato de fumros de
"bushel. soyaa$ 8.00 dolares por bushel

Pérdida: S 1.00 dolar por bushel.

[ Precio de mercado cuando Ia soys es vendida: ~ $8.00 por bushel
| Ganancia en futures $ 1.00 por bughel

| Precie efective de venta $ 7.00 por bushel

~ Como puede obumm en ambos casos Ia cobertura se llevn »

cabo, ™ dmr. se logra el precno que el agricultor especulaba $ 7.00 dolares por B
e vvbushel para su cosecha en el mes de noviembre. Al mismo tiempo tiene la
S opommhdde beneficiarse si el precio sube y obtiene proteccion conm In

: : declmlclén de precm. mnclona pﬂfectlmem

RN S
MHH TN

. Ese partcular tipo de cobertura es conocida como “Coberurs
com” 0 de "Venta”, por que se va “corto” (vende) en el contrato de futuros, -

. pau obuner proteccion contra ¢l decremento en los precios. Otros usuarios del |
memdo de futurol ulu como fabricantes de productos que utnllun nmems .



primas para elaborarlos o importadores, que buscan proteccion ante la elevacion

de precios, pueden lograr este objetivo con una “cobertura larga” o “de compra”.

Esto es, comprando contratos de futuros, por ejemplo suponemos que en ¢l mes

de julio, un fabricante de cereales en caja anticipa la compra de maiz en

diciembre. El precio de mercado del maiz en julio es de $2.90 dolares por

bushel, pero el fabricante estima que cuando llegue el tiempo de realizar la
compra del maiz (en diciembre), el precio de éste sea mucho mis elevado. Pars

protejerse del incremento de precios, el va “largo” (compra) futuros del maiz

para diciembre a $ 2.90 dolares por bushel. En ¢ siguiente cuadro se muestra
que pasaria si el precio del maiz se incrementa .SO centavos en diciembre.

iy rudo de eicade connde o mluuoupu«. $3.40 por bushel

Mercado de Maiz - Mercado de Futuros de Maiz
Subio: Jute:
Precio del maiz $ 2.90 dolares Compra un contrato de futuros dcr
: pocbushol o ~ maiza$ 2.90 dolares por bushel.
| viciembre: © Noviembre:
S Compn maiza $ 3.40 dolam Vende un contrato de futuros dej

porbushcl . maiza$3.40dolares por bushel. |
e o anndn: ‘so.sodomparmw. q

Mmmm”dmm‘emm : '-‘M
- Pndnfmlvo‘eum - $290porbutel |

b Enmejemplo.dmmentoenel precio del mmquedebe pmr' ‘
el fubnunte escompemdoconlawmmenel metculo defututoc. por o -




que, el fabricante protege el precio que originalmente pensaba pagar por el maiz.

Si ¢l precio del maiz baja .80 centavos en diciembre, ¢l egreso del
fabricante ante esta situacion seria:

L R

"k

Morcado de Maiz ~ Mercado de Futuros de Maiz
~ Lastie: Julie:
" Precio del maiz § 2.90 dolares Compra un contrato de futuros de
“§ - posbushel maiz a $ 2.90 dolares por bushel.
iciembre: " 'Neviembre:
- Compras maiz 8 § 240 dglares Vende un contrato de futuros dej
_porbushel. . ’ maiz 8 $ 2.40 dolares por bushel.

Pérdida:  $0.50 dolar por bushel.

f " rmio de -mm muo o nh o cupndo s 2.40 por bushel

2 Mnumndaudlmmdeumu £0.50 por bushel |

l'mlutccdvodemm

;fdeconumdefummueonocndacomobm asimismo, ¢l valor de la base es iy
ﬂfcefocnmdoelconmdefumml!mamvencummto envumddequeenla‘
fechudevmnmmdcl conmdefummumbos precm son mualu

$2.90por bushel | e

La dufmcu entre ¢l precio de mercado o de eonudo y ¢| precio L




Cuando el precio de mercado o de contado se incrementa mis que
el precio del contrato de futuros, la base se incrementa. Esto se conoce como
fortalecimiento en la base. Cuando el precio del contrato de futuros se
incrementa mis que el precio de contado la base declina, por lo tanto, hay un
debilitamiento de la base.

La base se determina:

Base = Precio de contado - Precio del contrato de futuros

Ejemple: Supongamos que el precio de contado del trigo es de

s 7.18 dblares por bushel en ¢l mes de octubre y los futuros sobre trigo para el
- mes de noviembre en e! Chicago Board of Trade’s se encuentran a § 7.2§
dolares por bushel, la base es igual a:

BASE = 7.18-7.25=-0.10

, La base puede ser negativa o positiva dependiendo de si el precio
~ de contado se encuentra por debajo o por arriba del precio del contrato de
- futros. Por ejemplo: un cambio en Ia base de -10 8 -5 en el precio del futuro,

implica un fortalecimiento en la base, aun cuando el nivel actua) de ésta es

~ . negativo, Por otra parte un cambio de 10a 1 en el precio del futuro resulta enun
. "' debilitamiento en la base, wnque se encuentre en un nivel positivo.

: ~_Por ejemple: Suponsmol que en el mes de junio Méxnco venderd
o 30 millones de barriles de petroleo, en el mes de diciembre y se calcula que para
s esa fecha o pnclo serh de $.18.00 dollm por barril. Debe cubrirse entonces, -
*ante una posible daclmmén en el precio del barril de petréleo en el mercado
“spot" ode eomdo Pan esto vende 30, 000 contratos de futuros sobre petroleo -
iy (cada contrato equmlo sl mlllén de bunles) 281897 dolms cada oomuto.




la cobertura que debe realizar es una cobertura corta o de venta, sin embargo, si
¢l precio de contado bajara a $ 14.00 dolares por basril y el precio del futuro a
$ 14.20 por contrato la situacion seria:

Posicion Posiciéon
Contado Futuros  Cobertura  Base

Junio 18.00 18.97 Venta 097
Diciembre 14.00 14.20 Compra -0.20

e

Como se puede observar Ia base se fortalecio, lo que implica que se
logrd uns cobertura, sin embargo ¢resulta perfects la cobertura? Lo
comprobaremos.

JUNIO L DICIEMBRE

Precio por baril $18000dls.  Precioporbaml § 14 dis.
N° bamiles a vender 30000000 N, de baniles a 30,000,000
L vender
Ingreso coperndo $540.000000ds.  Ingresocblenido $ 420,000,000 dls.
Precio de comrato de $1897dls.  Precio del contrato de $ 14.20 dls.
- -J futuros de petrdleo para . ~ futuros - de petrdleo
‘f diciembre: para diciembre :
1 Tamado del comtrato 1000000 barriles ‘ ,
N de . comtralos » 30,000  Valor de la operacion $ 426,000,000

necesarios pars reslizar : e futuros
lacobertun , . :

‘Valor de la operscion 569,100,000 dls.
e fulgros - . .




RESULTADOS
Pérdida en la posicién de contado. $ $40,000,000
»  $420,000,000
‘ 120,000,000
Ganancia en la posicion de futuros $ 569,100,000
‘ . = 426,000,000
143,100,000
Precio efective de venta
| Precio finat enln posicién de contade: $ 420,000,000
Mé iund. en futures : . $ 143,100,000
| ' - $63,100,000
O bien
| Precio iniciat en ta pesicién de contado $ 540,000,000
| Mésvariaciénenlabase + § 23,100,000
vy - | 563,100,000

B Como se puedc obsenm no solo Is oobemm resultd perfecu sino que
e " "obmvo uns gamnm de S 23, !ooooooo puol La operacion antetior sin
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embargo, no considera el desembolso del margen inicial, pero como en este

mercado, se ajusta Ia cuenta de margen dia con dia puede considerarse que el

deposito de margen inicial fue recuperado totalmente.

E riesgo de crédito en Derivados

Los productos derivados también llevan su riesgo al invertir en ellos, el

riesgo y sus tipos se nombran a continuacion:

A}

Riesgo contingente.- El riesgo tiene dos dimensiones.

E! riesgo de crédito de los instrumentos derivados en un
riesgo  contingente, & diferencia de un préstamo, en un
préstamo basta con que la entidad que ha tomado dinero
prestado no sea capaz de cumplir con su obligaciones para
que a institucion financiera que lo prestd pierda dinero. El
riesgo que tiene por lo tanto una Gnica dimension que seria
saber si nuestra contrapartida quiebra. Con un producto
derivado 0, por otra parte hace falta que el instrumento
derivado tenga un valor presente favorable a la institucion

~ financiera ademis de la bancarrota de la entidad que hace de

 contrapartida para la institucion financiera pierda dinero, este

riesgo tiene dos dimensiones, la bancarrota y cudl serk el
valor de mercado de la transaccion en caso de bancarrota.

Riesgo Tlplumu Menor.

E) valor de mercado de un instrumento derivado suele ser
_ menor que el de un préstamo, su riesgo de crédito suele ser




C)

menor. Mencionando un ejemplo, préstamos dinero al 10% a
una compahia durante cinco aflos, si poco después la
compatia quiebra, el valor de mercado de nuestro riesgo es
100% de | nominal y normaimente hemos perdido la mayor
Ia parte de ese dinero. Sin embargo, nuestro riesgo serd
menor si acudimos a los productos derivados.

Riesgo de crédito en derivados es una especie de opcidn.

El riesgo de un instrumento derivado es una funcion de valor
de mercado de la transaccion para nosotros, si es positivo -
perderemos al desaparecer |a contrapartida en una bancarrota.

Pero si es negativo no tenemos riesgo de crédito, aunque si
tendremos normalmente que pagar a los acreedores de la
compatia el valor de mercado de la transaccion. ‘Si la
transaccion nos es favorable perdemos con la bancarrota,

pero si nos es desfavorable no ganamos, con lo que hemos

vendido en cieto modo una opcion sobre el valor de
mercado de la transaccion. Se dice que esta especie de riesgo
€8 una opcion sobre el mercado de nuestrj cartera, es el
fundamento de medicion del riesgo de crédito.
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CONCLUSIONES

Las condiciones economicas y financieras del pais imperentes durante los
ultimos meses, causadas por la inestabilidad éconémica. financiera, politica
y social, requieren de nuevas alternativas de inversion y financiamiento,
que permitan al inversionista actuar adecuadamente ante la incertidumbre
~ qQue se manifiesta bajo estas condiciones en los diferentes mercados.

. En los mercados financieros internacionales, estas nuevas alternativas ya
| desarrolladas son los productos comunmente conocidos como “Derivados”.
Es decir, aquellos productos cuyo valor depende del valor de otro producto
"~ conocido como “valor subyacente”.

" El objetivo de los producibs derivados es fundamentalmente proporcionar
cobertura ante los posibles cambios en los precios de los valores
 subyacentes. En los productos derivados mis conocidos y utilizados a nivel

~ mundial se encuentran los Futuros, las Opciones y los Warrants (conocidos

~ en México como titulos opcionales).

, “ ‘_’I EI n;giniienw de los mercados de Futuros han tenido |UW por que “ 4
. organizacion de tales mercados es la forma mis economica y eficiente de
: ’m‘“ 2 um dcmnda de cobertura de riago do memdo.

'A : La valumén de contmos de Futuros sobre tasas de interés, consldm '
et \alom de corto y lugo plazo que proporclonan a su tenedor una ganancia
e por concepto del: uueres El preclo del contuto de Futuros de tasas de
o li’ mmés de intrumentos » Iugoplno




Aquellos que compraron un contrato de Futuros financieros sobre un indice

bursatil determinado (posicion larga), recibiran dicho indice al precio fijado

~ en el contrato y venderian, al precio de mercado, con lo que ganarian una

cantidad de dinero, que es igual a la que perderén los que vendieron el
contrato (posicion corta) si el precio de mercado del indice supera al precio
del Futuro, de no ser asi sucede la situacion inversa.

Los coniratos de Futuros sobre bonos se valoran igual que cualquier otro
Futuro.

E! principio fundamental en que se basa la valoracion es el arbitraje, es
‘degir. se establece que no se puede realizar un beneficio seguro y sin riesgo

" a base de comprar y vender a distinto precio dos productos que tienen ¢l

mismo perfil de riesgo y rentabilidad.

—

" El'conocer la forma en que se determina el precio de la Opcion, es en si
‘-impommc' por dos razones: para determinar los precios de Ia Opcion
“existentes son correctos y para identificar oportunidades de arbitraje y
o neuocuclén que pueden ser provechosas.

| - Se p’uéde decir que una Opcion sobre ipos € interés es un contrato que da
- derecho a su propietario a invertir a un determinado tipo de interés durante
) wn periodo prefijado. Es necesario hacer constar la diffcultad de definir qué
e entmdopomubpcléndeoompnodevenmn este upodeOpcwnu
o ~ " aunque, por o general, la adquinclbn de una Opcién de compn protege de '
| ':‘1 '[.‘;unacﬂdadelosupoodemméa o |

i
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Los Futuros y las Opciones presentan algunas ventajas que nos permiten su
uso en la gestion activa de carteras, y que son comunes & cualquier
estrategia.

La volatilidad es uno de los indicadores mas relevantes en la operacion de
Opciones, ya que su adecuado anilisis permite determinar tendencias en los
premios de las mismas, los traders de Opciones que adquieren posiciones
largas estin asumiendo una expectativa de mayor volatilidad, mientras que
~ los emisores de Opciones tienen una expectativa de menor volatilidad de
~ mercado.

La mayoria de las estrategias de gestion activa de carteras se basan de un
" modo u otro en la seleccion de determinadas acciones (valores) que estin
infravalorados (segun el gestor) o tienen mayor potencial de crecimiento.
La finalidad es la de valorar una accion y comparar el precio obtenido en la
valoracion con ¢l vigente en el mercado: se comprara si-la accion esti
minusvalorada y se vendera a crédito si estd sobre valorada. ’

. Los modos de realizar el anilisis para il’ew a la valoracion de la accion
o som: : |

ANALISIS FUNDAMENTAL..

: MODELOS DE VALORACION DE EMPRESAS.

MODELOS DE EQUILIBRIO Y ARBITRAJE

.uw;lsls TECNICO |

EI lndu:e de precm y conucuom (leC) de la Bolsa Mexicana de Valom ‘
o esun mdnudor que mide Ios cunbuo [ vmmom de los. precm de las

agclonu Que cotizan en boln. reﬂejudo. enun periodo determmdo




El IPyC lo podemos utilizar también, para analizar las tendencias de los
precios de las acciones a corto, mediano y largo plazo con el fin de tener un
optimo entendimiento del mercado para la mejor seleccion del portafolio de
inversiones. La idea fundamental de la composicion de portafolios de
inversion diversificados y de muchas sociedades de inversion, ha consistido
en estructurar un portafolio de tal forma que elimine el riesgo especifico de
las acciones y construir un pontafolio que minimiza el riesgo, puede
financiar y tener un alto rendimiento.

Para tomar la decision sobre la inversion que se quiere hacer en bolsa, es
importante tener siempre en cuenta dos elementos fundamentales: el riesgo
y ¢l rendimiento. Estos dos elementos siempre estan relacionados entre si
cuando se toma un riesgo muy grande, se esperan siempre altos, en cambio
si se arriesga poco, se obtendra un rendimiento bajo.

La inversion en warrants puede ser tomada en cuenta para la formacion de

un portafolio diversificado de inversiones, los warrants tienen estipulada
una pérdida maxima, el importe por el pago de la prima, y slo puede estar
“en situacion de ganancia mientras tienen valor intrinseco y hasta la fecha de
© vencimiento. '

Los rendimientos estarin dados siempre que el warrants este “in the money”

'y el inversionista seleccione correctamente cuando ejercer, ademis, si el
inversionista no desea comprar o vender el bien subyacente de referencia de
los wm_lnts. puede negociarlos en ¢l mercado secundario, con lo cual
transferiria ¢l riesgo hacia otros inversionistas que esten dispuestos a
tomarlo. ‘

" De acuerdo a las necesidades de cada inversionista serd su participacion en
warrants, donde podemos a través de un andlisis técnico del mercado y de
~ las variantes de la eéonomil y de las empresas, podrin obtener a través de la
 especulacion ganancias que les permita a las empresas financiamiento para




_sus procesos productivos, la inversion que pueden hacer las empresas
pueden ser a través de sus excedentes de tesoreria y lograran obtener altos
rendimientos siempre y cuando logren minimizar riesgo. Es importante que
las empresas mexicanas participen en este nuevo instrumento ya que les va a
 permitir diversificar su cartera y por 1o tanto su riesgo, esta es otra

posibilidsd de financiamiento que permite al inversionista ganancias
- ilimitadas y pérdidas conocidas de acuerdo a su estrategia y objetivos

" financieros.

Las émprem puéden emitir titulos opcionales sobre sus propias acciones

‘ adheriddl a emisiones de bonos u obligaciones, buscando como obje!ivo

‘primordial ¢l abaratamiento. del costo de financiamiento.

B ;‘ﬁnmckiunikemo con titulos opcionales ‘emi’tidos sobre sus acciones, le
. permitird auna empresa, que requiere un aumento de capital para proyectos

- de expansion, capital de trabajo, pago de pasivos, etc. y que decide que el
. aumento de capital se realice a través de una suscripcion de acciones (pero
o e que tiene el riesgo de que si el precio de las acciones dlsmmuym. de esta
- forma mis “parte” de la empresa quedaria vendida para conseguir ¢! capital
_ requendo). eliminar la incertidumbre que tendria. ¢l no poder saber con
| » ' annclpaclon cual seria el precio de sus acciones, ya que desde un principio
il | :'al emitir, por ¢jemplo titulos Opciones de venta en especie y de tipo
e ‘}feuropeo sobre sus acciones, ella define cual sera el precno de ejercicio (que
s tendria que ser el que mis convenga a la empresa) al que el tenedor ejerceri
: '-“Z:f su dmcho de comprar acciones y la fecha en que se ejercen las mismas,
. ; lenm\do uil seguridad de que menos “parte” de I empresa seré vendida
e al eonuguu' los rmnosneceunospmm proyecm

-  ".: Los wlmnt, son mmdu por unl gmpteu sobre sus proplu acciones como

e v alores subylcemu Pllnmremos tres supumos bisicos:
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i i el

[ 1) Etl precio de una accion es el valor presente de los flujos de
: utilidades esperadas.

8) Entodo proyecto de inversion o negocio en marcha, existen
elementos de incertidumbre acerca de las utilidades -
esperadas en el futuro.

3) La administracion financiera de negocios tiene como
objetivo maximizar el valor presente del negocio en favor de
los accionistas, asumiendo el menor riesgo posible.

La administracion financiera de la empresa se enfrenta a un escenario de
decisiones extremas, que al seleccionar la mezcla de pasivo a capital que
deberd utilizar deja en condiciones muy limitadas a los accionistas de la
empress, ya que cieﬂameme 10 se tiene ningun control sobre los factores
externos de riesgo, peio al mismo tiempo no los puede moderar o transferir,
* amenos que la administracion cuente con la facilidad de emitir “warrant” o
instrumentos hibridos entre deuda y capital como son Iu obligacuones
3 convemblel ‘

‘Es claro que un primer beneficio de la emision del “warrant”, es el allegarse
un . menor costo financiero para la empresa, de donde se desprende
L mmedummeme un efecto de transferencia de riesgo que se puede expressr
-+ .como una menor amplitud en el rango de rendimientos esperados por los
: 4 accionistas de la empresa y por lo tanto un mayor gndo de certidumbre
i _mbre Ios rendimientos esperados. ‘

| Despues de la colocaciéti de ids obligaciones‘ convertibles, s empresa
R enfmm una nueva tasa de costo ﬁnmcmo Menof 2 ln que enfrentaba con
L anmionm | | :

3




Por un lado, dentro de los escenarios de rentabilidad esperados se presentari
un desplazamiento hacia arriba, de tal forma que en cada caso de estos
posibles escenarios {a utilidad neta esperada sera mayor, v esto es porque la
utilidad neta es funcion inversa de la tasa de costo financiero que enfrenta la
empresa. '

Por otro lado, para este mismo accionista, el costo de recibir los beneficios,
se refleja en que a cambio de ello esta dispuesto a asumir una dilusion de las
utilidades a partir de que el precio de mercado pudiera superar el precio de
~ ejercicio del “warramt”, 1o que haria que la utilidad por accion fuese menor.

Ya que en México hasta el aho de 1994 se empezaron a operar propiamente
las Opciones, las empresas tendrin que introducirse gradualmente en este
mercado nacional, las operaciones autorizadas a la fecha han sido en la
" compra-venta de dolares. Esto permitiri que las empresas mexicanas como:

imponadoras, bancos v empresas de crédito puedan tener mejores
- perspectivas de crecimiento e inversion. '

Se_‘l‘nu,esmn algumj estrategias en general, en las primeras observaremos -
que son muy parecidas & las estrategias que mencionamos en los titulos

" opcionales (warrants). ‘ya que las estrategias son para instrumentos

B similares, también se muesiran otro tipo de estrategias para cobertura y
. especulacion con Opciones. ‘ '

o - Las estrategias tefendns son generalmente referidas sobre acciones y no

- sobre otro tipo de activo financiero, en virtud de que en Meéxico estin en

~ proceso de completa instrumentacion en el ambito financiero y bursitil.

- Aunque el objetivo fundamenta) de estos instrumentos es el de minimizar el
riagd. en los difet?nios ictivds ﬁnmcmo: es decir, tener cierto grado de




certidumbre sobre las inesperadas fluctuaciones de estos activos financieros
u otros.

Como sabemos los instrumentos derivados, sirven para cubrirnos de riesgo
y poder obtener financiamiento para ciertos proyectos empresariales, pero
los futuros en especifico nos ayudan a medir y anticipar los movimientos
que tienen los activos en sus diferentes mercados, como por ejemplo, el
poder concertar en el presente el precio de un activo, o segin nuestras
especmim €Omo inversionistas 0 empresarios concertar un precio que
creemos permanecera en un futuro ya establecido.

La premisa bajo la cual subyace la cobertura con futuros y (bajo Ia cual la

cobertura puede ser posible) es que los precios de contado en el mercado
comun y los precios en el mercado de futuros se mueven hacia arriba o

hacia abajo juntos, no centavo a centavo, pero aproximadamente juntos.

Para disminuir el riesgo de una pérdida en el mercado comun es

conveniente tomar una posicion épuem en el mercado de futuros.
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