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TRODUCCION

verdadera revolucion en =l numero vy

oltima ddécada ha visto una
en todos Jos

tAstrumentos

La
mercados

volumen de nuevos
mundiales. que se ha hecho notar =zn especial en Jos denominados Productos

financicros

Derivados.

El desarroilo de ios Productos Derivados ha tenido lugar en su mayor parte,
(LATINO AMERICA), v es un

dei haola hispana
a menudo no cxiste aun

reciente, por Jo que
debido a este probiema es necesario

{a mavor parte dei

fuera del mundo
acontecimiento muy
terminologia equivalente al Espanol.
mantencr ¢! uso de los terminos en Inglés., dado Jue
mercado de derivados se expresa con esrte idioma, de 1al

terminologia en el

manera que para
entender mejor esta primer capitulo 3e dara una bdreve
explicacion de los conceptros basicos.

derivados abarca
Puabiica,

los instrumentos financicros

La gama de aplicacion de
todas las areas de actividad tinanciera en una Empresa Privada,

Paraestaral y operaciones rinancicras de las Personas Fisicas Inversionisias

La mayor parte del uso de instrumentos derivados =s c©n operaciones

financieras de cobertura o transrormacion de ricsgos Jde mercado, ya sea para

eliminar riesgos de movimiento adversos de tasas de interes, tipo de cambio
¥ materias primas como metales, petroieco y producios agricolas como el

café, la naranja etc.



La caracteristica principal de Jos instrumentos dernivados Jgue Jdetermina

todas sus apticaciones ox su evnorme tlexabiltdad. v es posible sisenar
realizar operaciones de cobertura Jde Mesgos Jque habrian sido amposibles
antes del desarrollo de los productos dertvados, ios cuales pueden -nejorar
el rendimiento dc las operaciones ¥ una mejor plancacion Jde las actiivaidades
tinancieras tuturas de las Empresas v del! Gobierno, 1s1 como Jde las personas
fisicas que deseen participar. sin las himitaciones que  necesariamente

aparecen con Ia estandarizacion de instrumentos cn un mercado organizado

Una de las mejores formas de saber que hacer con el dinero. es atender un

poco a la economia y conocer que cxISi€n Ires motivos Muy importantes

como son.

EL MOTIVO OPERATIVO.- <t cual obliga a las cmpresas a mantener =l

dinero inveruido en alternativas gque les permitan funcionar

EL MOTIVO PRECAUTORIO.- ] cual obliga a mantener inversioncs para

imprevisios. ¥a scan por causas contingentes o por una mala planeacion Una

buena forma de reducir estos imprevistos €s ~1a2 una adecuada rdministracion

de riesgos.

E1l MOTIVO FESPECUTLATIVO.- ¢l cual permite, tanto 1 empresas

privadas y paraestatales, is1 como, 2 las personas fisicas., tratar de
maximizar sus benericios economico-financieros. tomando mayores riesgos
con dinero sobrante Los recursos que se& mantienen por mMOtivos aperativos
¥ precautorios no se deben arriesgar, su rendimiento es bajo y deben tener

mayor liquidez para solventar sus operaciones diarias



Una forma adicivnat de reducir ¢l ricsuo en las aversiones s tenadiendo ol

aspecto cconomico. politico v social del pmis en cuanto 4 las varabies

importantes. Los paiscs det mundo tienden actualmente o la giobatizacion v a

blogues comercialtes, zon esto se lowra una mayor

la formacion de
una Mavor armomzacion de

interdependencia entre las distintas cconomias,

reduccion J4e¢ barreras cconomicas. libre tlujo de

las reglamentaciones,
capital y controles cambiarios v mavor competencia de las empresas en todos

los mercadosx

Para lograr esto se requicre estabilidad cn los paises, cstabilidad de precios,
de tipo cambiario y politica. De exta manera c¢s quec los gobiernos de paises

como México han buscado estabilizar su economia con programas ortodoxos

y heterodoxos.

De tal forma la importancia que ticnen los Productos Financieros Derivados
en ef mundo vy principaimente en nuestro pais, es vital para ¢! desarroilo

economico de las empresas, personas fisicas ¥y ygobierno, 2ungue algunos de

estos productos aun no operan como los SWAPS, sin embargo. en el

mercado Financiero Mextcano. wa aperan productos con algunas

los FORWARDS (operaciones de uipo de cambio),

limitaciones, ¢stos son
interes), OPCIONES (en ef

FUTUROS. (futuros de divisas v Jdec iasa ae
mercado financiero Mexicano solo operan [os tiulos opcionales {lamados
WARRANTS), COBERTURAS CAMBIARIAS (operaciones de cobertura de
riesgos cambiarios), s1 s¢ gquicre participar sin limitaciones en el mercado de
como las

ias empresas privadas » publicas, ast

los productos derivados.
hacer a traves de los

personas fisicas que deseen participar. lo pueden

mercados financieros [nternacionaics.



Este trabajo dec tesis esin enfocado 1 dar 4 conocer lus diferentes productos
financieros que se operan ¢n ¢l mundo vy so0bre 10dO para yue e tenga una

mejor perspectiva de la plancacion Jde los recursos tinancieros de una

Empresa. un Gobierno y ias Personas Fisicas, para =! buen manejo de sus

finanzas ¥ aprovechamiento de tos recursaos.

Esta tesis esta integrada por seis caprtulos los cuaies tienen la finalidad de

analizar ¥ cntender los conceptos v las operaciones de los PRODUCTOS

FINANCIEROS DERIVADOS

En c¢i primer capitwio se da una semblanza de los antecedentes, los
conceptos basicos. lo que es ¢l sistema tinancicro Mexicano, !os objetivos y

las gencralidades de los Productos Financiecros.

El segundo capitulo trata de las operaciones de COBERTURAS
CAMBIARIAS, su clasificacion, los tipos de transaccion, su reglamentacion

Y Casos pracricos.

El capituleo tercero irata de ias operaciones de las OPCIONES, sus
conceptos. los tipos Jde opciones, su tuncionamento. aplicacion y casos

practicos.

El capituio cuarte mucsira zi mercado de los SWAPS, su introduccion, las
diferentes opcraciones de swaps, los aspectos legales. su funcionamiento en

mercado y casos practicos.



El capitsle quinte presenta los productos como ios FORWARDS Y
FUTUROS. sus diferentes apiicaciones, diferencias, sus conceptos.  su

operacion en ¢l mercado internacional y casos practicos

El cupitulo sexsro es un anaiisis de lo que actualmente se esta presentando cn
el Mercado de Productos Derivados en Mexico, su aplicacion y el tipo de
operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores con los
Intermediarios Finuancieros con ¢l fin de que las Emopresas, inversionistas c
inciluso ci Gobierno. puedan solventar riesgos Financieros, la situacion

Fiscal y fas cxpectativas sobre estec mercado cn un futuro

Es neccesario scialar que la profesion dei Licenciado en Contaduria y
Administracion as) como otras profesiones afines no deben ignorar la nueva
revolucion e¢n ios Instrumentos Financicros., ya que representan una nueva
alternativa para su aplicacion. pilaneacion, direccion vy control en las
operaciones financieras de las cmpresas. personas fisicas y el sector
gubernamental.

Finalmenic manifiestio gque con este trabajo de tesis doy a conocer la
importancia que tienen estos NUevos instrumentos f{inancieros basado en mi
experiencia laboral en ia ADMINISTRACION ESPECIAL DE AUDITORIA
FISCAL, SECTOR FINANCIERO. de la SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO,. asi como mi deseo de que sea de utilidad a las
personas que consulten esta tesis,
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CAPITULO I
GENERALIDADES



1.LIL.-ANTECEDENTE S,

Algunos instrumentos derivados, como las OPCIONES v los FUTUROS,

tienen una larga vy venerable historia. El primer uso de contratos de

FORWARD ¢n Europa ruec posibiecmente en Francia en las ferias regionales
organizadas bajo tos auspicios de Jos condes de Champagne, micentras que el
primer caso conocido de un mercado de FUTUROS organizado fue on Japon

ste ultimo Jdebio su desarrollo 4 un cldasico probiema de

hacia 1600,
“mismatch” de activo y pasivo entre
feudales japonescs, con muchas de las caracteristicas de los problemas que

las rentas y los gastos de los scijores

ticnen hoy en dia las empresas.

Los senores feudales percibian rentas de sus propicdades en forma de una
fracecion de 13 cosccha, y estas rentas estabun sujetas a las fluctuaciones
irregulares e¢n funcion de !a estacion del aito ¥ de ractores como ¢l ciima v

los desastres naturales, asi como el precto de mercado del arroz. mientras
que las necesidades de Ja vida en la corte impertal obligaban 4 los senores a
tener dinero liguido disponible ¢n todo momento. Durante este perfodo sc
hizo frecuenic enviar a almacenes on lus ciudades e arroz sobrante de la
cosecha. que guedaba asi dispomibie para saustfacer necesidades de liguidez
a corto plazo. El siguiente adelanto consistid en emitir recibos contra arroz

tanto ruraies como en 1as ciudades. Jando asi aun

depositado 2n aimacene
mas liquidez a4 las reservas Jde arroz. Estos recibos se podian comprar ¥

vender, ¥ 2anaron aceptacion ¢como otra forma Jde divisa.

Hacia 1730, bajo ¢i shogunato de Tokugawa, ¢l mercado de arroz de Dojima

fue oficialmente designado como gcho-1i-mii o "mercado de arroz 2 plazo”
("a cuenta” o "a libro™), ¥ presentaba ya las caracteristicas de un auténtico

mercado de FUTUROS moderno:



1.-Contratos de duracion limitada,
2.-Todos los coatratos de cierta duracion estaban estandarizados
3.-La calidad de¢ arroz permisible ¢n  cada periodo c¢ra acordada de

antemano.
4.-No estaba permitido acarrcar una posicion hasta el contrato del periodo

siguiente.
5.-Todas las transacciones debian liguidarse a traves de una cimara de

compensacion ( clearinghouse " ).
6.-Todos los participantes en el mercado ¢staban obligados a establecer
ta camara de compensacion (“cicaringhouse™) de su

lincas de crédito con

cleccion.

A pesar de algunas irregularidades hacia los altimos anos de! cho-aj-

que desencadenaron ¢n su cventual abolicion (los escindalos financicros en

Japon. por desgracia. también ticncn una larga v vencraoic historia), durante
manera efectiva para estabilizar =1

el periodo en que funciono sirvio de =
precio del arroz. y de hecho dos arios mas rarde Je quc cerrase sus puertas
ias fluctuaciones en ¢f precio del arroz sc hicieron tan violentas que !
gobierno imperial se vio obligado a abrir el

“fisico” contra

novedad dJde permatir la entrega de  arroz

a1 Jde nuevo. con ia

shn-az-r

importante
posiciones en FUTUROS.

La posibilidad Jde entrega en fisico (no permitida por extrafio que pareZca en
la anterior ctapa del ¢ =af- establecio la conexion eseacial entre el
los FUTUROS, y climino el
el mercado. que

entre cl

principal origen de las

mercado tisico
habian consistido

anteriores irreguiaridades en
principalmente =n ¢speciaculares f{luctuaciones precio del! arroz

“fisico” y ¢l precio en el mercado de FUTUROS.



A mediados del siglo XIN aparecen ios mercados de FUTUROS de Nucva
York y Chicago. existiendo =n la Jactualidad ¥ que son los
mundo Nueva York y Chicago

desde sus orjgencs

que siguen
de FUTUROS dJdect

principales mercados
la acnividad en FUTUROS,

tas areas Jde

cubren todas
petroleco, metales),

Indices

(carne, cereales,

como mercados Jde¢ materias primas
Tasas de interes.

hasta los mas recientes FUTURQS soore Bonos.

Bursatiles ¥ Divisas.

de¢cadas como
tenido lugar

resuita curioso

OPCIONES durante las ultimas

E! desarrollo de las
modificacion

control v
principalmente en los paises anglosajones.

sedalar que la primera referencia escrita sobre las OPCIONES de que se
asentado en

de riesgo ha

instrumento de
Sin embargo,

tiene constancia fue en espafol. En 1688 un judio espafol
Amsterdam, Jose de la Vega, publico el libro *"Contusion de Contusiones™ en
el que describe las costumbres v practicas ¢n vigor cn la B3oisa de

Amsterdam. Describe en detalle cf
{(*"FORWARD") sobre acciones como
{ndias y de Hofanda

funcionamiento del mercado a plazo

las de la entonces Muy importante

Indita Company). v en

{Dutch East
sobre =1 uso de

compania dec
ofrece el primer iestimonIo  escrito

ademas de la ensmoiogra de a2 propia palabra

particular nos
OPCIONES sobre acciones.

apcion:

"Llamaronie los Flamencos Opsie. derivado del verbo lautno Optio Oprion:s,

que significa eleccion. por quedar a cieccion del que lo da el poder pedir o
entregar la partida a2l gque lo recibe. .. pues desea el gque desemboisa ¢l premio
elegir 1o que mas le convenga. v en falta siempre puede Jdejar Jde eiegir lo

que desca.”



El libro de Jose de 'a Veua resuitla importante por ser ol primer testimonio

detailado del funcionamiento de una bolsa de valores moderna

Por desgracia y a pesar de los estuerzos de Jose de !a Vega por caucar al
mundo de habla hispana sobre las finanzas moaernas, Espada =ntro, como es
sabido. por xquellas rfecnas en un declive tan profundo que el desarrollo del
sistema financiero moderno ocurrio ¢n paises como lnglaterra y Holanda (y

luego Estados Unidos) de tendencias mucho mas mercantlistas

A finales dcl siglo pasado los avances matematicos desencagenaron en los
primeros intentos scrios de calcular ¢l precio de una OPCION desde un

punto de vista teorico

E! eminente matematico Lois Bachetlier presenta e¢n Francia en 1900 fa
primera formula seria que pretende calcular e! precio de una OPCION, pero
hasta Black-Schoies y Merton en 1973 no hubo una tecoria sauistactoria que

explicase como calcuilar ¢l valor de una QPCION

El modeio de Black-Schoies es. ¢i modclo c¢conomico con mayvor =zxito de
toda la teoria financiera v economica de! siglo XX, va que ofrece 2on una
elegancia v econormua de exposicion admirabies una rformula precisa para
caicular con bastante exactitud el valor de las OPCIONES. ademas de
ofrecer directamente una estrategla Jue permite cubrir ¢l riesgo :n una
posicion de OPCIONES a base de replicar su “payvorf function™ (funcion de
Pagos) con una posicion contraria en instrumentos mas senc:ilos  los
muitples modeios surgidos tras ¢t modeio de Black-Scholes no son en su
mayar parte sino generalizaciones dei trabajo de estos. ¥ en cuanto 3 los
demas grandes "monumentos” de la teoria economico-linanciera de este sigio
(por ejemplo ¢t llamado Capital Asset Pricing Model "CAPN" de Lintner.

Scharpe., y Treynor), las predicciones que hacen son en su mavor parte

w



demasiado generales, mmprectsas y sujetas 3 grandes fupnciones macro y
microeconamicas Jde dificil parametrizacion exacta (la funcion de urtiiidad. o
la matniz de covarianza de todos los posibles instrumentos de iaversion

disponibles ¢n ¢l mercado). para resaltar utles cn <t uso diario.

El modelo de Black-Scholes, por el contrano, ¢s usado dianamente con soio
pequenas modificaciones por miles de personas cn instiiuciones financieras
para manejar cnormes carteras de valores, divisas y materias primas. Aunque
todos los parucipantes en ¢l mercado saben que ¢! modelo de Black-Scholes

no es totalmente exacto, por lo que resulta muy racit calibrario para que se

ajuste mas ficimente a [a realidad.

El otro gran avance ha sido ta aparicion del mercado de SWAPS, que ha
separado finalmente ¢l valor presente (riesgo de tasas de interes) de las

enormes implicaciones de riesgo de capital que tenta cuando solo se podia
Los prestamos

acceder a ¢l indirectamente mediante el mercado de deuda.
paralelos tueron los precursores de los SWAPS, en particular fos SWAPS Je
divisas, y estuvicron en boga a finales de las decadas de 1960 v 1970 como
medio para financiar la inversion en ¢! extraniero en virtud de los
reglamentos para controlar ¢l intercambio de divisas.

como se Je conoce actualmente, ha existido apenas
¢ncontrar aigunos ejemplos simples que se
fueron de

El mercado de SWAPS,
desde 1981, aunque se pueden
la decada de
superar algunos

dieron a mediados de 1970 Los primeros SWAPS
divisas v se desarroilaron para
complicados procedimicntos de documentacion asoctados <¢on ios prestamos

paralelos o "espalda contra espalda”, Estos SWAPS eran :ransacciones que
y no implicaban naingun

de los probiemas v los

en el balance general

no requerian aparecer
Si habia algun intercambio inicial ssre

intercambio inicial de capital.
consistia en una transaccidon separada de cambio de divisas



El mercado de SWAPS dc tasa de intefes on dolares fue ef primero en
desarrollar un mercado que se alejapa de los contratos ajustados
se desarrollaron

Cantorme
tecnicas  Jde  cobertura,

ios  bapcos  estuvieron  en
posibilidades de participar en un SWAP con una contraparte y contratar una

cobertura compensatorna en <t mercado de Ponos o de FUTUROS, hasta que
se lograra encontrar un SW AP gque se ajustara 3 ias condiciones. En abril de
1

995 marca el 1nicio de una ctapa en Mexico de los mercados de productos
dersvados bursatiies, con la

emision de
Mexico donde se establecen

ta circutar 21/95 del Banco Jde
fas Jdisposiciones de caracter general aplicables

a los iastrumentos conocidos como FORWARDS y OPCIONES dcl zolar.

Este mismo mes también inician operaciones los FUTUROS y OPCIONES de
FUTUROS dcl peso mexicano en ei International Monetary y Marcket del
CME (Chicago Mercantile Exchange)

El Mercado de COBERTURAS CAMBIARIAS A CORTO PLAZO, tiene su
origen en nuestro pais. a rxz del ¢squema conocido como FICORCA
{Fideicomiso de Coberturas Cambiarias); ¢l cual fue creado por ta Secretaria
de Hacienda y Credito Pablico v Banco de Mexico en 1983, con el objeto de
dar una respuesta a !a crisis financiera de ¢l endeudamiento exterior que
representaba ia mayoria de las empresas mexicanas,

creado para gue solo
cubriera los riesgos

ios adeudos contratados hasta 1982,

cambiarios dJde
surgiendo ast =i Mercado de Coberturas Camobiarias 3 Corto Plazo con et fin

de satistacer estas necesidades v dar inicivo a sus operaciones =1 5 de enero
de 1987

Al inicio de operaciones dc Coberturas Cambiarias solo podrian operar los
intermediarios autorizados los cuales eran ¥ son a ia fecha Instituciones de

Credito y Casas dec Boisa: dicha autorizacion ia da aun el Banco de Mexico
siempre y cuando contaran con personal capacitado.



I mercado de

El 5 de encro de 1987, ¢! Banco de Mdéxico al introductr

Coberturas Cambiartas a corto piazo, un mercado de mostrador pura cubrir
el riesgo camotario Jdel Mexs/Dolar, que no reguiere Jiguidaciones fucra Jde

ico: es decir. las liguidaciones se ¢feciuan en pesos.

Mé

La operacion de Coberturas se dio 2 paruir Je la deuda gque las smpresas

tienen con extrangjere,. ©s Jdecir, estas operaciones protegen a los
peso

importadores ¥y exportadores Je una depreciacion o apreciacion ded
mexicano. Estc tipo Jde operaciones pucden ser posifivas o negativas, Jonde
gativa cuando c!

sera positiva si hay una depreciacion del peso y sera ae
peso se aprecie esto en la compra de cobertura: en [la venta de cobertura sera
positiva cuando se aprecie ¢l peso frente 4i dolar ¥ sera negativa cuando ci
pecso deprecie. es decir que la compra de coperturas es una proteccién contra
la depreciacién del peso frente al dolar ¥y la venta Je cobertura ¢s contra la
aprectacion del peso trente al délar: aun hasta la rfecha estos dos conceptos

siguen vigentes ¥y se sigue operando Jde igual forma en estas operacionces.



1.2.- CONCEPTOS BASICOS

COBERTURA

Es protegerse contra movimientos adversos de precios, tasa de interes o de
tipos de cambio: cn otras palabras. el ohjcti\}o de estas operaciones es cubrir
1a exposicion a los ricsgos de variacion de dichos precios. En este sentido.
aqueilos agentes cconomicos, quec efectuan operaciones de cobertura se les
puede clasificar como Administradores de Riesgo

COBERTURAS CAMBIARIAS

-Se conocen tambien como operaciones financieras derivadas, ias que sc
realizan en mercados reconocidos y por ¢l cual una parte adquiere =4 dereccho

o la obligacion de adquirir o enajenar a futuro, titulos. valores, divisas,

mercancias u otros bicncs a un precio establecido al celebrarias, o a recibir o

pagar la diferencia entre dicho precio vy el gue tenga dichos a su

vencimiento. ( segun codigo fiscal de la Ffederacion ART 16-A ),

-Mecanismo a traves del cual los participantes pucden tijar =1 tipo de cambio

del dolar amerticano en una fecha en el futuro. evitando de esta forma las
fluctuaciones cambiarias ¥ fijando la paridad a esa tfecha en el futuro, es un

mercado incipiente de futuros cambiarios.

COBERTURA DE RIESGO

Consiste en disminuir, o en eliminar el riesgo de mercado a base de colocar
liquidez.



REBPRECIACION DIt peEen

La depreciacion del peso frente al dolar consiste en la pérdida del poder

adquisitivo del primero trente segundo. es Jdecir mas pesos por dolar.

APRPCIANCION NMEL DEQ)

La aprectacion del peso frente al dolar consiste en la zanancia del poder

adquisitivo del primero frente al segundo, es decir menos pesos por délar.

MERCADO

-Es ¢! conjunto de mecanismos que ponen cn contacto 1 oferentes y

demandantes dc bienes v servicios.

visaSs

-Lugar donde los demandantes y los orerentes intercambian divisas.

-Lugar donde compran (demandantes) ¥ veanden (oferentes) titulos
financieros c¢on un venacimiento relativamente corto. En el mercado de
divisas. los tituios denominados e¢n una moneda dJdada. siempre sc

intercambian por titulos denominados en una moneda diferente.

DIVISAS

-Billetes y monedas extranjeras, transfercncias bancarias denominadas en

moneda extranjera otros instrumentos financieros de disponibilidad

inmediata.



MERCADO DE DINFRO

-Es ¢! manejo diario dei papel cantidad de

financiero que representa la
dincro o efectivo que mancjen las personas o empresas, estando ©st¢ en una
cuenta corriente ¢n un banco.

para dar cabida 1 an mercado

-Todos estos clementos interactuan entre si

con una mercancia muy importante como <f DINERO.

DINERO

Es un bien mas que e¢xisic en la cconomia y que su precio ¢sta dado por una

tasa de interés sujeto evidentemente a las fuerzas de la oferta ¥ la demanda

del mercado.

TIpo DE CAMBIO

-Es un precio rclativo.

-El precio de una moneda en términos de otra.

ARBITRAJE

tipo, en las que existe la posibilidad e ganar

contradicciones entre
reciben =l nombre de

Las transacciones de csie
dinero sin tomar riesgo aprovechando distintos
variables observables enm <! mercado,

precios ¥
ARBITRAJE.



ARBITRAJE EN EL MERCADO

Se define como la compra y venta simultanea de un bien o activo en distintos
lugares, lo cual permite expiorar ganancias sin riesgos debido a la

discrepancia de precios, por ¢jempio.

precios

Una accion que colice en dos bolsas Jde valores distintas 4 dos
acciones de TELMEX,

distintos, «=s decIr,
cuando su precio ¢s mas

o de Jos mercados

distintos,
la bolsa de Nueva York,

vendidas o colocadas en
elevado ahi que en la bolsa Mexicana de Vajores, la !ey de la oferta y la
demanda funcionan invariablemente para realinecar los precios: cuando los
nuevos vendedores reducen el precio de las acciones de TELMEX en Nuev.
York, v los nuevos compradores aumentan ¢! precio dec las acciones en

Meéxico.

ARBITRAJE ESPECIAL

Es donde se aprovechan
cambio en diversos paises. o centros cambiarios, por ejempilo

las discrepancias en las cotizaciones de tipos de

Si el franco Suizo es mas caro en terminos de dolar en Zurich que en
Londres., !os cambistas compran Francos Suizos (vendiendo dolares) en
Londres, v los venden (comprando Jdolares) en Zurich. Jonde se cotizan mas
aito Cuando los cambistas compran tfrancos Suizos cn Londres. clevan el

francos Suizos en

tipo de cambio del dolar/franco Suizo ¥y cuando venden
Zurich, reducen el tipo de cambio dei dolar/franco Suizo. hasta que ambos

tipos de cambio se igualen.



ARBITRAJE TRIANGULAR

Es similar al especial. la diferencia =s gue requiere identificar ¢l llamado
tipo de cambio cruzado., es decir un upo de cambio implicito cn las

cotizaciones de otras dos tipos de cambios, por ejemplo:

Supongamos que un banco mexicano X ¥ un banco en Nueva York X
proporcionan las siguientes cotizaciones
BANCO MEXICANO X BANCO DE NUEVA YORK X
USD/DM=_5 IY/DM=72

De acucrdo a las convenciones internacionales. se usan jas siguientes siglas

para determinar a las Divisas de un pais como se muestra.

BP =~{.ibra Esterlina FF =Franco Frances
USD =Dolar Estadounidense G =Florin Holandes
CD =Dolar Canadiense SF =Franco Suizo

DM =Marco Aleman MEX =Peso Mexicano

A4 =Yen Japones

La oportunidad de arbitraje reside e¢n que existen dos tipos de cambio
diferentes del JY/DM en el mercado. Una #s del Banco de Nueva York X y
la otra es el 1ipo de cambio cruzado. calcuiado a partir de otros dos tipos de

cambio. en c¢ste caso Banco de Mexico X

En los tipos de cambio de USD/DM y decl USD/JY. el Banco Mexicano. esia
cotizando. se cncuentra implicito en el tipo de! JY/DM, ei tipo de cambio

cruzado se caicuia como sigue

(USD7DMY/(USD/IY)I=IY/DM
5/ 007 = T1.3 JY/DM



En !a comparacion zon eif Banco de Nueva York X 72 JY/DM. la
oportunidad de arbitraje se pucde aprovechar, quedando como se detalla:
supongamos que contamos con 2°000.000 USD: El arbitraje se efectua ¢n los

tres pasos siguicnics:

.- Con Ddlures, compramos Marcos Alemanes ¢n <l Banco Mexicano X
obteniendo asi: 2°000.000 USD/ (.3 USD/DM)=4'000,000 DM,

2.- Vendemos los 4°000.000 Jde Marcos Alcmanes DM para comprar Yenes

en el Banco de Nueva York X, recibimos $'000.000 DM de Marcos
Alemanes x (72 JY/DM)=288'000,000 JY.

3.- Cambiamos los 288°000.000 de Yenes por Délares en ¢! Banco Mexicano
resultando 288°000.000 JY x (.007 USD/JY)=2'016.000 USD.

Obteniendo asi dc <s5ita manera instantanea una utilidad de 16.000 USD,
aprovechando este arbitraje. los tipos de cambio se ajustan y los beneflicios

potenciales desaparccen.

Estc proceaimiento se lleva a cabo ¢n 1a Central de Cambios; ¢l suai s una
mesa Jdisefiada para varios telétfonos. un reloj fechador para  los
comprobantes de campios ¥ una pantalla "RENTERS", 21 cual es scmejante
a un televisor guce recibe noticias detalladas y cotizaciones de precios de
todo ¢l mundo, de manera instantanea mediante satélite. diciendo asi que

nuestro precio a tiempo real.



En la especulacion se asumen posiciones con cf proposito implicito de
obtener utilidades que resuiten de movimientos en (asas de interes o en UpPOs

de cambio, es decir, obtener beneticto de la variacion en ciertos precios.

Las wvariaciones bruscas e¢n [os tipos de cambio. no estin fundamentadas; son

causadas por la especulacion. asi como ios problemas politicos y sociales.

QPTION-OPCION

Es un contrato cuyo comprador adqusiere el derecho 2 hacer algo a cambio

del desembolso de una prima.

CION

Una Opcion Call da al comprador de la opcion el derecho de comprar et
activo subyacente a2 un precio determinado en una fecha o rechas tuturas, ei
comprador desembolsa una prima al vendedor y al vencimiento el comprador
puede cjercer la opcion de compra pero no esta obligado a hacerio, si decide

no cjercer, la prima desemboisada s¢ queda cn poder del vendedor.



PUT OPTION.OPCION DE SENTN

tUna Opcion Put da al comprador de ta apcion e derecnho a vender ¢l activo
sSubyaccnte a un precio determinado a una J'echa o echas futuras, ¢s decir of
vendedor desembolisa una prima al comprador v al vencimicnto ¢l vendedor
pucde cjercer la opcion de venta pero no osta obligado 4 vender, si decide a

fno ejercer la prima desembolsada quedard en poacr del comprador.
CIONES EITROPE AS

Una Opcion Europea pucde ser cjercida unicamente en una sola fecha, que

es la fecha de vencimicento.
CIONES AME NAS

Una Opci6n Americana puede ser cjercida o¢n cualquier fecha. es decir,

desde <l inicio del contrato hasta su techa Jde vencimiento.
& : S-TIT'H OPCION

Un Warrant es una opcién gue una compaidis emite sobre sus propias
acciones, 1 mecnudo acompanado de una emision de deuda. 2! Warrant es
una opecion normai que da derecho a comprar una o. a veces varias acciones
de una compafia en una fecha futura a un precio Jdeterminado. con la
peculiaridad de que la opcidén es emitida por la propia compaiflia. ¥ su
cjercicio da Jugar a la creacion de acciones nuevas (el capital de la
compafdia aumenta al cjercerse los Warrants, ¢n México solo se opera esite

tipo de OPCION).



SPREAD

Es una cstructura en la que se compra una OPCION de un upo CALL o
PUT ¥y se vende simultancamente una OPCION de! mismo tipo CALL o PUT

pero de distinto "stnike™ o vencimiento.

COLLARS

-Un Coallar también llamado “CILINDER"™ por los participantes e¢n el
mercado, €3 una estructura cn la que vendemos un PUT y compramos un

CALL con un strike-mas alto o al contrario compramos un PUT v vendemos

un CALL con un strike mas alto.

-iJna pesicién conformada por un techo con posicién larga ¥y un piso con

posicion corta.

UNDERIVING ASSET-ACTIVO SIUIRYACENTE

Pueden ser ¥a sca acciones, tipos de interes. divisas o mercancias.

PREMIUIM-PRECIO DE T 3 OPCION

Lo que se paga al comprador.

(F PRICE. EC* =

Es el precio a pagar para abtener ¢l activo subyacente 2n ¢l momento de la

expiracién de {a opcion.



H T MONEY-DENTRO DS DINFERO

Es cuando se reportan beneticios, s Jdecir cuando se realiza una operacion
de OPCION CALL, cuando un bien subvacenic esta couisado 1 un valor de

100, y despues se cottza a 120, estara dentro del dinero.

IT OF THE VMONEY.FLIE DE INNERO
Es cuando no se¢ reportan beneficios, s decir cuando sec realiza una
operacion de OPCION CALL, cuando un bien subyaccnte esta cotizado a un
vaior de 100. y despuds se cotiza a 90 0 =n los mismos 100. estara fucra del
dinecro.
STOCYK OPTION
Opciones sobre acciones.

INDEY OPTION

Opciones soore indices bursdtiles. ¢s un instrumento para asegurar carteras

de renta vartable (seguro de carteras).

RES TIiON

Son opciones sobre tipos de interés. la opcion se gira sobre determinados
activos en renta fija (bonos, letras, ete.) 3 un tipo de interés determinado a

percibir a la expiracion.



Opciones sobre divisas, sc usan para cobertura de riesgos de cambio de

divisas.

COMMODITY OPTION

Son opciones sobre mercancias o diversos productos, agricolas o

energeticos,

o CIONES

Waps
! Sy 2 b=

Un portafolio de swaps que mantiene un formador de mercado. El hacedor
de mercado puede participar en un swap ¥ coiocarfo ¢n ¢l almacen hasta que

pucda encontrar una contrapafte aproptada.

ASSIGNMENT-ASIGMNACION

Cuando una nueva contraparte reemplaza a2 una de las contrapartes

originales de un swap.

NS ™~ QNO CONVERTT E = ONM

priviiegio de convertir los bonos en

Cuando el inversionista ticne =

acciones.



Un bono que paya interes ¢n una divisa v paga ¢l caputal ¢n otra divisa,

BORTEODLIO-CARTERA

Una lista de ios swaps gue tiene en determinado momento una institucidn.

STEP-IU'P COUPON.CI'PON CRECIFENTSE

Un bono que comicnza su existencia con un cupon por Jdebajo de las tasas
vigentes en ¢l mercado, pero que periddicamente sumenta, de mancra que en

los anos posteriores cl cupon yueda por zncima de los niveles corrientes en

el mercado.

STER-DOWN COUPON-CUPON DECRECIENTE

Un bono que comienza con un cupén por encima de las tasas vigentes en =i
mercado. pero que periodicamente se reduce de manera que cn los ultimos

atos ¢l cupon yucda por debajo Jde lus niveles vigentes ¢n 21 mercado.

RESETTABLE COUPON.CUPON REAJUSTARI S

Un bono que permite al usuario 2justar cl cupon en <! transcurso de¢ vida del

bono.



RETRACTABLE COUPON.CIIDON RIETRACTARL

Un bono que le permite al inversionisia vender los bonos 2l cmisar a la par,

31 la nueva tasa que se tija en un bono con cupon reajustable no resulia

aceptable.

SWa AD- ERENC! F1 SW o

La diferencia entre la cotizacion de oferta y la cotizacion de Jdemanda del
swap, Ia diferencia cntre el rendimiento en un documento dJde la tesoreria ¥

la compra u oferta para <l swap.
17 1 = IR

El promedio ponderado de los iempos ¢n los gque se hacen !os pagos de un

instrumento. Mide [a wvolatilidad del precio de un instrumento para un

cambio dado en el rendimicnto.

> DR ATION- 1R ACT A\ LD

Una cifra que se obticne de la duracion de un instrument:o ¥ que mide la

voiatilidad del precio de ese instrumento para un cambio determinado en el

rendimiento.

3YNTHE" INSTRUNENT-INSTRLT SINTETIC

de un instrumento para simular otro

Cuando se cambia la estructura
tasa fija y

instrumento. un swap dc activos puede cambiar un bono de

convertirlo en un instrumento sintético con tasa flotante.



INTERMEDIARY-INTERMEDIARIO

Un banco o institucion financicra que reune a dos contrapartes, a cambio de

una cuota.

ISDA-INTERNATIONAL SWAP DEALERS ASSOCIATION

Asociaciéon internacional de agentes de swaps.
PAYER-PAGADOR

El pagador de un swap cs {a contraparte que paga la tasa fija y recibe la tasa

flotante.

ECTIVER-RECEPD

El receptor de un swap s 1a contraparte que recibe la tasa fija y paga ja tasa

flotante
Er sSQ

Un instrumento que se adquiere para fijar ¢! rendimiento minimo quec recibe

un inversionista.
CAP-TECHO

Un instrumento que sc adquiere para fijar un limite superior a la tasa de

interés que un prestatario paga.



PARALLEL LOAN-PRESTAMO PARALIELO

‘erentes  se

£l precursor del swap, dos compadias con base =n paises di

prestan entre cllas fonpdos denominados en sy Jdivisa nacional, v los pagos se

hacen con respecto al camital nocronal

Es el riesgo gue surge ¢n una cartera de swaps cuando los plazos de dos
swaps compensatorios no se ajustan en forma exacta. por ejemplo un

desajuste entre LIBOR 1 fres meses y a3 s¢€is meses.

Es ¢] riesgo de que la contraparte del swap no cumplia con sus obligaciones.

SPOT- Al contado

SwWaAap
Es una serie consecutiva Jde contratos adelantados nechos a ia meadida, los
cuales no necesarniamente involucran la entrega de la divisa o dei insirumento
de deuda base Jdel swap (en caso de swap Je tasas de interes), sino Je
compensaciones ¢n efeciivo.
una recha de ¢nirega. un payo preestablecido y, en
la operacion (e

un contrato adelantado o un JTuturc tiene solo
Ienerai, preve la entrega
tisica del concepto materia de contrato adefaniado y el

contrato futuro ¢s solo un contrato que se comercia en boisa)

no se comercian ¢n boisa. sino en

Los swaps de divisas y de tasas de intere
Empresas industriales y
parses l!o utilizan para reductr sus costos de

el mercado iaterbancario. financieras. bancos.

argamzaciones mululaterales

[
(W}



Srear instrumentos sinteticos v, sobre (odo. cubrir riesygos

financiamiento,
Tanto los swap de divisas como de tasas de

cambiarios v de tasas de interes
interes se ofrecen principaimente. aungue no Jde manera exclusiva, =n Nueva

bancos comerciales
A diferencia de los contratos

York y Londres a traves de ¥ de iaversion. los cuales

actuan como comisiomstas-operadores.

adeiantados y los Iuturos, casi siempre
ejecutan por montos v piazos mayores, los cuales pueden referirse <n rforma

incluven clausuias especiates. ¥y se

de pago y garantuas.

W

-Un swap que estid asociado a un bono., con e¢i objeto de camoiar ta

estructura del bono. E] bono puede ya ¢star c¢n ia cartera del inversionista, o

se le puede comprar junto <on ¢! swap, en paquete.

-Los swaps de activos con frecuencia son utilizados por empresas, bancos,

otras instituciones financieras y agencias gubernamentales para reajustar el

pertil de riesgo-rendimiento de sus poriafolios sin ncccsidad de vender o

comprar titulos subyvacentes (lo cual significarra ganancias o perdidas de

capital, impuestos. comisiones vy OIros c<ostos de transaccion), v/o para

aprovechar oportunidades de arbitraje.

AMORTIZING SWAP-SWAP DE AMOQORTIZACION

Un swap en <! que el capital nocional (que se tiene conocimiento) se reduce

en una cantidad acordada en cada uno de los periodos durante la vida del

swap.



=M CE N SWAP-S\W Ik C = ME

Un swap e¢n el que el cupon se encuentra por ¢ncima o por debajo deil vaior

corriente de mercado.
L] ENCY A%, -SW < V. -

-Es cuando se intercambian pagos con tasa dec interes dcnominados en una

divisa por pagos de¢ tasa de interes denominados en otra divisa

-Con frecuencia se intcrcambian también ¢l principal. por esta razon con

frecuencia se conoce a1 los swaps de divisas como intercambio de prestamos.

-Son pagos periodicos que se calculan con base en un capital nocional y que

se intercambian por paygos periodicos calcuiados sobre otra base. en la
misma divisa.

-Es aquel mediante ¢l cual se intercambian un Tujo de paygos 1 tasa tiia por

uno a tasa rlotante, en esta operacion, las partes contratantes canjean sus
pagos de interes, por lo Sual una de eilas queda obligada 3 paygar una tasa
flotante y 3 recibir una tasa tija, mientras que ia Jtfa se compromete a pagar

una tasa tija v a recibir una tlotante

COMMODITY SWAP-SWAP DE MERCANCIAS

Es aquel en que la tasa lotante esta asociada 2l precio de un articulo

especifico, tal como trigo u oro



ROIIER-COASTER SWAP-SWAP D MONTANA RS

Un swap en cf que el capatal nocional aumenta o disminuye en una canrtidad

acordada ¥ e¢n cada periodo a lo largo de la vida del swap.

LIADBILITY SWAP-SWARP DE OB IONCIONES

Un swap asociado & un bono. que tiene ¢! proposito de camprar ia estrucrura

Jdel! bono. E! bono pudo haoer sido ya emitido por =i prestatario, o ic pucde

emitir junto con ¢l swap. en forma de paquetc.

BARTICIPATION SWAP. SWADP DFE DPARTICIPACION

forma de iecho para {a totalidad de un

ifransaccion que opera con
ja por encima Jde la tasa acordada Jde

Es una
capital nocional cuando la LIBOR sc
interés, ¥ que opera como swap sobre una parte del capital nocional cuando

el LIBOR se fija por debajo de la tasa acordada de interes.

DI AIN AANIII A SWAD GWADR GENERICO

GENERIC SWAaP

También se !¢ conoce como swap convencionat o swap de vaintlla. ¢ implica

el intercambio de pagos periodicos catculados con base ¢n una asa fija por

pagos peridodicos calcuiados con base en una tasa rlotante.

SWAPTION-SWAPCION

Una opcidén para pagar o recibir en un swap.



4
N
2l

Una tasa reducida que se utittza para un periodo con mas corto o “tacon”
(stub) ¢n un swap. Normalmente sc le utiliza solo en el mercado de délares
de EE.UU.

SPOT RATE.TASA SPOT TEORIC Y

THEORETICAL

La tasa que sc utiliza como factor de descuento para oolencr la curva de

rendimientos de cupon cero.

NATI

La cancelacion de un swap.

A NASIS POINT-VALOR ACTIIAL DE 1IN DIINTO

PRESENT VALUE OF
DASE
El cambio ¢n ¢f precio de un instrumento para un cambio de un punto base

en ¢l rendimiento.

[ eal AT -VENCINIENTO =

Un bono gue paga interés =n forma periodica gque ligqu:da =i capitai al

vencimiento.
5 VANTAGE-VENTAISN CON aY IV A
Cuando una empresa tiene la posibilidad de obtener fondos a crédito en un

mercado determinado, ¥ a una tasa preferencal.

ty
~



bonus. en terminos fijos. al momento Jdc la

Una opcion para adguiric mas

oferta de los warrants.

EQRWARDS ¥ FIITIIROS

W, Y o P AT < ANT

-Un contrato forward a “plazo™ es cualquiera cuva liquidacion se¢ ditlicre

hasta una fecha posterior estipulada en ¢l mismo. En México este

instrumento se asemecja a una “Cobertura Cambiaria™ cuando se trata de
divisas.
-Son los instrumentos mas usados para protegerse de movimientos no
anticipados del tipo de cambio ¥ para especular.

QRW = DN

El precio dc¢ estc tipo de contratos, s decir. ¢l tipo de cambio adelantado.
se determina e¢n <l mercado por la libre interaccion de la oferta y» la
demanda.

Por lo gecnerai dificre del nupo de cambio al contado. debido a las
expectativas dei mercado acerca del tipo de cambio al contado <n tfuturo. al

diferencial entre las tasas de interes domedsticas y las externas. ¥ a la prima

por riesgo cambiario.



Los contratos adeclantados de Jdivisas se negocian de mancra extrapursatil en

el mercado interpancario. Las principales monedas « Marco Aleman, Yen.

Libra Esterlina, Doélar Cunadiense. D6élar Austratiano, Franco Suizo b ose

cotizan en términos de adlares EstagolUnidenses, continuamentc a piazon

de:
30, 60, WO y 180 diasx. Algunas

otras monedas también e cotizan ¢n los

mercados adelantados (no es ei caso del peso mexicano).

A pesar de que sucie ser clasificado como COMODITY (materia prima) ci

oro es una moneda como otra cualquiera con un mercado a plazo bastante

desarroliado. Al igual que las demas monedas ¢l oro tiene una curva de

tasas de interés (sucie tcner una tasa de interés muy baja, entre 0.2% y 2%

normalmente), ¥ hay muchos bancos dispuestos a prestar ¥ tomar oro ¢n <l
mercado interbancario.

Los torwards sobre algunas matertas primas como =} petroleo. Es evidente

que el petrdico no paga a4 su propiletario ninguna tasa de interes ni renta. ¥
que de hecho la rentabilidad del petroleo es. 51 4 caso, negativa puesto que

almacenario ¢s muy costoso dJdebido a la necesidad 4e  instataciones

especiales con medidas de prevencion contra incendios ¥ contaminacion.

EQRWARD RRATE AGRESMENTS
INTERES

I ERASY-FORWARD DE TASAS DO

Son instrumentos recicntemente disciiados. Su uso para cubrir riesgos Jde

movimientos no anticipados de tasas de interés internacionales y para

especular ¢s menos frecuente que., por ecjemplo ¢! zmpleo de futuros.

opciones y swaps de asas de interes. Por lo tanto. los FRAS contrastan

profundamente con los contratos adelantados de divisas. los cuales se han
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comerciado Jdurante décadas con un voiumen Jde¢ transacciones mayvor atb de
fos futuros de divisas. Al igual que los contratos adelantados de divisas, los
FRAS son instrumesntos que¢ s¢ negocian de manera extrabursaotil cn e

mercado interbancario.

Los futuros sc cuentan entre los instrumentos derivados muas antiguos. En su
forma moderna hicieron su aparicion e¢en Chicagoe a partir de los mercados de

grano locale v han extendido la gama de activos subyacentes hasta abarcar

grano, carne. ¥y otros productos agricolas. metales preciosos, petroleco. bonos
del tesoro americano, tasas de interes, indices bursatiles, ¢ incluso ha

habido discusiones sobre la posibilidad de lanzar futuros sobre la intlacién.

Un futuro no ¢s mas que una especic de forward estandarizado ¥y negociable
es un mercado organizado. con Jdispositivos de margenes y capital para

respaldar su integridad
La descripciéon de un contrato de uturos sucle ser bastante detailado e

incluir detalles como cantidad, calidad, fechas de entrega., mdérodo de

entrega, etc.
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1.3.- SISTEMA FINANCIERO MEXIJCANO

Al Sistrema Financiero Mexicano podemos definirio como un conjunto

organico de instituciones Jue ygeneran, recogen, admnpistran, oricntan v

dirigen tanto e! ahorro como la inversion dentro de una unmidad politico-

mercado donde se ponen en contacto

sconomica, v constituyen ci gran
Las instituciones que

oferentes y demandantes de recursos monetartos.

operan en ¢l Sistema Financiero Mexicano se clasifican cn dos subsistemas:

Bancario y No Bancario.

El primero lo contforman las instituciones basicas como son las instituciones

bancarias, cuyas funciones son de deposito, ahorro, fiduciaria y crediticia en

diversas modalidades. Por lo quc respecia al segundo no bancario, este

abarca todas las instituciones del Mercado de Valores, ¥y a ia Bolsa Mexicana
instituciones

de Valores, a las Casas de Bolsa. Aseguradoras y a las

Auxiliares de Credito
Empresas de Factoraje, cic.

participantes ¢ instituciones que

como Almacenadoras, Arrendadoras Financieras,

*( ORGANIGRAMA ). Las principales

intervienen cn el Mercado Mexicano de

Valores san los siguiences:

-Cossif.-Coordinacion de Supervisores del Sistema Financiero.

a) Bolsa Mexicana de Valores.

b) Organos de Vigilancia (Comision Nacional Bancaria y de Valores-
Comision Nacional de Seguros y Fianzas).

c) Intermediarios.

d) Instituto para ei Deposito de Valores.

e¢) Empresas emisoras Jde valores.

) Publico inversionista.

8) Secretaria de Hacienda y Credito Publico.
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h) Banco de Mexico.
Mercado de

1) Fondo Jde contingencia en inversionistas del

favor Jde los
Valores.

j) Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

k) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales.

1) Academia Mexicana de Derccho Bursaril.

COSSIF

La coordinadora de supervisores del sistema financiero Mexicano se encarga
de supervisar, vigilar ¥ cvaluar a las diferentes Comisiones que regulan las
opecraciones de las instituciones financieras.

BOLSA MEXICANA DE VAILORES

Tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
mercado respectivo,

las relaciones y

proporciona locales, instalaciones v

desarroilo de!
que facilitan
valores inscritos en

mecanismos operaciones. Proporciona
cila, sus emisoras v las

informacian sobre l!os
operaciones que realiza. Hace publicaciones ¥ certifica las cotizaciones de la

Bolsa.

ia autoridad maximaz de la Boisa

de accronistas es
afdo al consejo de

La asamblea general
esta asamblea eclige cada

Mexicana de Valores,
administracion de entre ios socios de la institucion.

Los accionistas de la sociedad son los Agentes ¥ Casas de Bolsa, ¥ son los
anicos. por ellos mismos o a traves de representantes debidamente
autorizados, que pueden realizar operaciones cn ¢l locatl de la institucion. La

autoridad ejecutiva mas alta de la boisa es el Director General, quien es
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responsable ante ¢l Consejo de Administracion del optimo desarrollo de la

institucion.
Entre los servicios que !a Bolsa Mexicana de Valores preswa. para ¢l mejor
desempeno Jde intercambio de valores. se encuentran:

-Establecer locales. salones de remate, instalaciones y mecanismos

adecuados para que los Agentes v Casas de Bolsa efectuen sus operacionces.

-Supervision y vigilancia de las operaciones que realizan los socios, con e}
objeto de que se lleven a efecto dentro de los lincamientos legales

establecidos.

-Vigitancia de la conducta proresionai de los agentes y ovperadores de piso.

para que se rijan conforme a los mas altos principios de €tica.

-Cuidado de que los valores inscritos ¢n sus registros satisfagan los
requisitos legales correspondientes para ofrecer las maximas seguridades a

los inversionistas.

condiciones de las

-Difusion de las cotizaciones de valores, precios
operaciones quc sc ¢jecutan cn su scno.
-Divulgacion dJde las caracteristicas de ios valores inscritos y las

caracteristicas de las empresas emisoras.

~Procurar el desarrollo dei Mercado a través de nuevos instrumentos de

mercados.
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-Realizar aquellas acrividades analoyas o complementarnias a las anteriores,
oyendo a la

que autorice Ja Secretaria de Hacienda y Creédito Publico,

Comision Nactonal Bancaria y de Valores.

de una Bolsa Jde Valores se requiere concesion. la cuat
¥ Credito Publico, ovendo la

Bancaria vy de

Para la operacion
sera otorgada por la Secretaria Je Hacienda
opinién del Banco de México ¥y de la Comision Nacional
Valores.

Las bolsas de Valores deberan consrituirse como Sociedades Anonimas de
Capital Variable. con sujecion 2 la ley Gencral de Sociedades Mercantiles v

a las siguientes reglas:

a) La duracion de la sociedad podra ser indetinida.

b) E! capital social sin derecho a retiro debera estar integraimente pagado y

no podra ser inferior al que se establezca en la concesion correspondicnte,

atendiendo a4 que los scrvicios de la bolsa se presentan de manera

adecuada a las necestdades del mercado.

¢) El caprtal autortzado no sera mavor del doble dei capital pagado
d) Las acciones solo podran ser suscritas por las casas de bolsa.

e) Cada Casa de Bolsa solo podra tener una accion.

) El namero de socios de una Bolsa de Valores no podra ser inferior a

veinte.

g) El nimero de Administradores no sera menor de cinco.



h) Establecer y realizar los Estatutos

t.a Secretania de Hacienda y Credito Publico podra  determinarc las

operaciones que, sin ser concertadas en Bolsa, deban considerarse como

realizadas a traves de la amisma,
Para que los valores puedan ser operados en la bolsa se requiere:
a) Que esten inscritos en el Registro Nacional de Vilores e {ntermediarios.

b) Que satisfagan los requisitos que determine ei reglamento interior de la
botsa.

¢) Que las emisoras soiiciten su inscripcion en la bolsa de que se trate

Las Bolsas de Valores estan facultadas para suspender la cotizaciéon de
valores. cuando se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no
conformes a sanos usos o pricticas de mercado, Jdando aviso de =sta

s1ituacion ¢l mismo dia a la Comiston Nacional Bancarnia v de Valores,

La caractenstica Fundamental Jde los Mercaaos Jde Valores mas

del mundo es la de Jdisponer de informacion ampiia. agii « oportuna para ia

avanzados

eficiente toma ie decrsiones La bolsa ha puscado alcanzar este vbjietivo,
para lo cuai groporciona informacion  por +v1a telefonica. por medio de las
terminales de su computadora y a traves de agencias noriciosas v en forma
impresa a traves de sus publicaciones como

- Boletin Bursatil que contiene nformacion diaria de las operaciones
realizadas en el saion Jde remates. ast como ias noticias de interes general

sabre las emisoras



« El Sumario Bursatil., Economico » Financiero, edicion mensual que
contiene los principales Indicadores Economicos, Financieros v Bursatiles,
que muestran el comportamiento dei mercado v del contexto ¢economico

financiero nacilonal

«+ El Anuarto Financiero v Bursanl, con informacion histerica. Jde los

ultimos cinco afos de¢ acrividad, de las empresas inscritas en la Bolsa.

« Los Indicadores Bursatiles conteniendo inrormacion mensual estagistica,

bursatil y tinanciera det acontecer del Mercado de Valores

ORGCANOS DE INSPECCION ¥V VIGIEANCIA

-COMISION NACIONAL BANCARIA ¥ DE VALORES
-COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

Son dependencias desconcentradas del Gobierno ¥ sus principaics funciones

son:

VIGILANCIA -Es la que se reaiiza en las propias oticinas de jas comisiones,

mediante ¢l examen de la documentacion yue periodicamente soiicitan

INSPECCION -Es Ia gue se recaliza Jdireciamente en ias oric:nas Jde las
enuidades !inancieras. cuando se localizan observaciones derivadas de las

labores de vigilancia.

Existen dos tipos de visitas las ordinarias v las e¢soeciales las primeras se
pracrican de acuerdo a un programa anual que iprueba ¢! presidente de cada

Comision ¥ las segundas se practican a los aitos niveles de direccion.



conforme a determinadas situaciones OPerativas v S1emMore Jue sea necesario
examinar, a jutcio del presidente de lyg comision carrespondrente

Las diterentes Comisiones ftenen respecio {¢ cada sector funciones de
ciertas

Inspeccion v Vigdancia dJdetectando
atrtbucrones para instrumentar politicas v regular operaciances

tambien, en fiverso yrado.

Las entidades Financieras v Socicdades sutetas 4 [nspeccion v Viurlanc:a de

las Comisioncs, estan obligadas a brindar todo <! apovo que les requieran

La Inspeccion que realice ¢l personal de la Comision Nacional Bancarta y de
Valores se sujetara 1 lo dispuesto en el reglamento interior de la propia

Comision

INTERMEDIARIOS

La intermediacion esta constituida por ios .Agentes de Valores. los Agentes

de Bolsa v las Casas de Bolsa

2 Moraies inscritas en el
ta Comision

Los Agentes de Valores son personas Fisicas

de Valores ¢ Intermediarios. a 2argo de

Registro Nacional
Nacional Bancarra v de Valores, que reaiizan varias actividades Jdentro Jdei
Mercado de Valores, con la !imitacion de operar en ia Boisa. lo que hacen a

traves de un Agente o Casa de Bolsa autorizados

Los agentes Jde Bolsa son aqueilos Agentes de Valores personas fisicas

autorizadas para realizar operaciones bursartiles; sademas, deben ser socios de

la Bolsa Mexicana de Valores v observar una sernie de requisitos que sedala

la ley de la Bolsa.



Las Casas de Bolsa son Agentes de Valores personas moraies que. a3l igual
que los Agentes, son soc¢ios de la Bolsa Mexicana de Valores, con
autorizacion para llevar a4 cabo vperiaciones de intermediacion ¢n ef mercado

de Valores, previa concesion de la Secretaria Je Hacrenda vy Credito Publico
y el Registro Nacionai de Valores = Intermediacion, seccion de

Intermediarnos.

Las Casas Je Bolisa cuentan con Operadores de Piso, que son las personas
autorizadas para recalizar ins vperaciones Jd¢ compra-venta de valores en el
piso de remates de ia Bolsa. los cuales deben tener la experiencia y

copocimientos necesarios.

INDEVAL-INSTITUCION PARA KL DEPOSITO DFE VALORES

Fue creado como organismo descentralizado det Gobierno Federal mediante
28 de abril de 1978 y entro formaimente ¢n funciones a partir de

decreto del
Jdeposito de Valores,

1980. La denominacion original tue "Instituto para el

S D INDEVAL™
prestar un  servicio publico para satisfacer las

Su objetiva es =i de
Juarda, administracion. compensacion.

necesidades relacionadas con la
liquidacion v transfercncia de valores
Mercado de Vatores en 1987 dejd de ser un

Mediantec reformas a la ley al
=n una Sociedad Anonima privada,

convirtio

Organismo publico v se
*S.D INDEVAL. S A . deC V"

cambiando su denominacion a -



v

La oferta del mercado esta representada por ias Empresias que suscriben y
afrfccen valores representauvos de un credito colectivo a su cargo o de una
parte de su capital. destinados & proveerse de recursos financiceros para fines

operativos o de colectivizacion en la partucipacion.

f.a emision de vaiores genera o ampiia ia actividad productiva de las
empresas a traveés de la obtencian de recursos para su crecimiento y

diversificacion,

El publico inversionista representa e} sector demandante o adquirente de
valores. Este tfactor constituye una pieza fundamentai del Mercado. ya gue
sus recursos contribuyen al tfinanciamiento Jde las empresas ¥ por

consecuencia al desarrollo econdmico del pais.
En el Mercado de Valores existen dos clases de inversionistas: ias personas

fisicas ¥ los inversionistas institucionales que son las sociedades gue

invicrten sus recursos con e¢f fin de hacerlios mas productivos.
SECRETARIADE HACIENDA ¥ CREDITO PURLICO
Organo a gquien compete establecer y dinigir las poiiticas que orienten y

contigurcn [a reguiacion ¥ vagilancia de las instituciones participantes en el

mercado de valores.
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Tiene amplias atribuciones en o gque concierne a la estructuracion del
sistema v al regimen Jde speraciones. Actua de manera directa, o a traves de

Banxico, Conmusion Nacionai Bancaria y de Valores.

De las actividades relacionadas con ¢! Mercado de Valores que se sedalan

dentro de! Reglamento de la Secrctaria Jde flacienda y Credito Publico estan

Ias siguicntes:

-Qtorgar y revocar concesiones para ¢l ¢jercicio de ia Banca y Creédito; para

la constitucion y operacion dec las instituciones de Scegyguros y Fianzas,

Sociedades de inversion y Bolsas de Valores: asi como las autorizaciones y

concesiones relativas la constitucion de Grupos Financieros y Bancos

Mauitiples.
-Designar al presidente de la Comision Nacional Bancaria v de Valores.

El articuio 31 de la ley Organica de la Administracion Publica Federal

senaja los asuntos que deben desprender de cfla. cntre 4stos estan:

-El de plancar, coordinar. 2valuar v vigilar ¢l Sistema Financiero Jdei pais.

-Diseriar la politica Fiscal

E! aspecto Financiero es gque trata de dirigir Ja politica monetaria v

crediticia asi como l!a deuda publica: =] aspecio Fiscal =5 que rata del
¢studio y rormulaciéon de los provectos de las leyves ¥ disposiciones
impositivas.

Por lo anterior la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico =s quien regula

la estructura det Sistema Financiero Mexicano.



BANCO DE MIEXICD

De acuerdo con su propia ley organica v ¢n su caracter de Banco Cenrral. v

de Jas disposiciones que tipirica la ley del Mercado de Vaiores., seAalando las
facultades Jde este organismo cn retaciaon con el Mercado de Valores, se
encuentran entrec las mas impaortantes:

-Comprar y Vender certificados de la Tesorernis de !a  Federacion,
obligaciones o bonos del Gobicrno Federal. o titulos v valores necesarios a

su objeto y efectuar reportos con los mismos.

-La comisian de Cambios v Valores scra una Comision Asesora v cjecutiva a
la que le competiran las operaciones de cambio cxterior y las de intervencion
en el Mercado de Valores. La Comision propondra los tipos Jde cambio
(hasta dicicmbre de 1994, cuando se Iibero el tipo de cambio a la libre oferta

¥ demanda de los compradores v vendcedores del dolar); Jdecidira las normas
que han de regir las operaciones de compra v venta de oro y pilata, ¥
determinara la proporcion de divisas con relacion al oro debera haber en

reserva.
-AsSI mismo, determinara las intervenciones que hava de hacer ¢l Banco =n el
fijando las clases de vajores. la

Mercado de Valores por compra y venrta.
cuantta de las operaciones, los precios ¥ los margenes de ia2s uoperaciones.

~Tienc ci papel de regufador ¥ controfador del circulante asi como de ser

emisor de !la moneda, tratar de controlar =i tipo de cambio v colocador de

Cetes, Pagares, Bondes. Tesobonos, ete.

-Recaliza las operaciones de mercado abierto para controlar el circulante.



-Constituye y manera reservas Je oinstituctones Je oredito ¥ de divisas.

Actua como Agente Financiero del Gobierno.

se constituye para preservar la ssiabilidad

El fondo dJde contingenc
ooligaciones contraidas por

financicra ¥ garantizar <l cumpiimtento de las
las casas de bolsa con su clientela provenienies de Operaciones ¥ servicios
propios de su acrividad profesional v esta constituida por ia Bolsa Mexicana

de Valores, por los Agentes de Bolsa y Casas de Bolsa, con ¢i conocimiento
ta Comision

v apovo de la Secretaria de Hacienda v Crédito Publico y

Nacional Bancaria ¥ de Valores.

La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa es una Organizacian de caracter
gremial que reunce a las Casas de Bolsa. nacio en 1980 a inicrauva de
algunas Casas de Bolsa. iLa Asocracion se ha revefado como una de las
organizaciones e mayveor Jdinamismo <n Mercado Jde Valores. para =i mejor
cumpiimiento J4e sus funcrones ha constitwido comites Je estudio sobre
Jue inteeradoes por expertos. proponen, discuten e

materias bursauies,
meaidas en favor aei

Aucwvos Instrumentos v

implementan Jdesarroilo del
Mercado de Valores.

i CAN

Creado por la Bolsa Mexicana de Valores en julio de 1980 bajo ¢! nombre
de Asociacton Mexicana de Capacitacion Bursatil, ticne como objetivos.
nto dei Mercado de valores, promover la

desarrollar y difundir el conocimie
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calificados en las acavedades ael Mercado
¥ Jditundir

st mercado

recursos humanos
soare ¢

formaciaon Jdo
realizar estudios Je
No tiene

tavestigacion
Ceonomico,

de Vajores,
nuevas técnicas bursatiles. ar tines -de jucro ¥
estd tormado por [os tntegrantes del gremao bursand.

- - 2Tt RS ATIL

caracter

N

Nace ol I8 de julio de {979, v ayrupa Jdestacasdos Licenciados @n Derecho
interessn en una rama oo =studiada «n México det Derecno

Bursaul, gue se
Mercantil.
Ticne como objetivo estudio. !ua Jdivulgacion ta Investigacton Jet
Derechu Bursati! v ha cobrado importanecia por la profundidad Je sus
estudios. sus publicaciones v sus eventos Jde alto mivel tecnico.
N oS ! ONF ATAN LOS GRIPOS NAN :
GRUPOS NANC y
las

la union Jde vanas enudades Financieras,
los Grupos

Las Grupos Financicros
cuales s¢ rigen por !os estatutos de la cantroladora del grupo,
Financivros en Mexica son de¢ muy reciente creacion los cuales sy obfetsvo
€s conlar con vanas instituciones Financivras parsa poder ofrecer un ampiio
mercado Financiero a sus <lientes.
Para la formaucion ge cada Grupo Financiero se contard por (o menos con
tres enttdades financieras que 1o sean socicvdades operadoras de inversion,
La controiadora Jdel Grupo, ¢n todo tiempo sera propietaria Je acgiones con
del capital pagado de

derecho a voto que represente por lo menos ¢ 51%%



cada una de !as integrantes del Grupo. y 2! objeto de !a controiadora sern

adquirir ¥ administrar acciones emitidas por los integrantes Jde! grupo.

Dentro del Grupo Financiero podran unilizar denominaciones iguaies como
Arrendadora Bancomer,
5Us SEerviIiCios

Bancomer como Banco. Factoraje

por ejemplo:
muanera  c<onjunta v ofrecer

Bancomer, cic.. actuar dJde

complementarios.

Las autorizaciones que otorgue la Secreraria de Hacienda v Crédito Publico
Grupos Financieros son

v functonamiento Jde
Financicros

la consritucion
existen Grupos

para
En México actualmente

intrasmisibles.
Nacionales y Extranjeros.
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1.4.- PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS
Y SUS OBJETIVOS

Vv N

cualquier Instrumento Financicro

Un instrumento Financiero Derivado

cuyo valor €3 una funcion ( se “denva™ ) de otras variables que son ¢n crerta

medida mas fundamentaics.

Los nuevos meétodos en {inanzas son los Instrumentos Financicros

Derivados t COBERTURAS, SWAPS, OPCIONES., FUTUROS Y

FORWARDS . En los ultimos afos. gracias a los Instrumentos Derivados,
ha habido una verdadera revolucion ¢n el imbito de (o que s posible hacer
para responder a ios cambios ¥ 4 niesgo que estos presentan cn los
Mercados Financicros. Sin ¢mbargo estos [nastrumentos [{asia anhora se han
limitado en su rmavor parte a1 los Mercados de America Launa. va que soio
aperan algunas transacciones con ¢stos productos ¢n cambio cn los Estados
Unidos de Amedrica. Lonares. Tokio ¥ aluunos otros pases de Suropa =stos
Instrumentos operan sin ninguna limitacion sn sus  Mercaagos Financieros.
S¢ ¢sta abriendo camino para que =sta situacion de

Actualmente

voperar con !imitac:ones no sca un onstaculo para partncipar =2n ios Mercados

“a gue :Xiste 4n procsso Jde cambio en el cuai

Financicros [nternacionai

desarrollo Jde =stos

!a situacion zconomica Jdet pumis debe impulsar

Instrumentos Dertvados para  planear » controlar [us recursos nancieros

de las Empresas, Gobicrno ¥ personas

La caracteristica  principal de los Instrumentos Derivados que Jdetermina

su snorme flexibilidad, ¢n especial en el Hlamado

todas sus aplicaciones
posible rapidamente Jdisedar y

Mercado “Over-the-Counter™ (OTC),
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reajizar operaciones Jde Cobertura o Resuos que Habriaa stdo moposibies
de los Instrumentos Dernivados, sin las limitaciones gue

antes Jdel gesarrollo

tandarizacion de Instrumentos n un

necesarimente  gparecen con  la

mercado organizado

OBIJETIVOS DE 1.OS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

La gama de aplicacion de los Instrumentos Financieros Derivados abarca

mpresa,

comercigl de una O

todas Jas areas de acnividad tinanciera

persona Fisica. l.a mayor parte dei uso de Insirumentos

Gobierno

Derivados es ea operaciones financieras de Cooertura o Transformacion Jde

Riesgos de Mercado, va sea para etfiminar Riesgo Jde movimicntos adversos

en las tasas Jde interes. el mivel de la Bolsa. la variacion en «f precio de

materias primas que fiene un prnducxur o consumidor, ia varnac:on en precio
de una divisa extranjera ¢n que UNa CIMPresa cxXPOrla v IMPoOfFta Producios o
on dJde Jcuda ael

SErViCios. inversionistas en paiscs extranjeros o ia em

Gobierno v  cualquier otra variable que afecte los resultados fe los

participantes

eltminar 'os Riesgos Jde

Junto con la posibilidad de tlevxabtiizar, transtormar

Mercado viene tambien la obhgacion Jde hacerio Cuando no era posible

cubrir Riesgos de Mercado no existia la responsaobiidad de medirlos

analizarios puestio que N0 se poad hacer nada zon eflos 31 exaistia varniacion

en ¢l tipo de cambio de la moneuya nacional con respecto ai dolar se tenan

transacciones Jde [1po comercial con empresas extranieras era un Riesgo que
se terma gue tomar saprenao de antemano gue s¢ tentd gue Pagar mas pesos
por dojar o recibir dolares 2 un i1po de cambic mas bajo o posiciones sobre

tasas de interes. matertas primas o cualquier stra variable Pero la situacion

ha cambiado. ¥ hoy en dia no cubrir =i Riesgo de¢ movimientos en precios de

Mercado cauwivale a asumirios voluntariamente, 1 tomar posiciones de



sobre tipos de cambio. tasas Jde interes, materias
sttucion

naturaleza especulativa
SrIses fa

no cubrir poner en

primas. ctc., Ritesgos =qguivale 1
financiera a una Empresa, un Pats 0 4 un iaversionista

Los Objetivos de los Instrumentos Derivados se eontocan principaimente a
cubrir Riesgos que pondrian en peligro la estabihdad de los participantes, a

continuacion se describen los stguientes

GESTION DE FONDOS -Por e¢jemplo ef pian d4e pensiones de una
=s maximizar el rendimiento para sus emplcados
£l hecho de ahora e¢s pasible y facil invertir en

es decir, implica una

empresa, cuvo objetivo

sin tomar mucho Riesgo
tomar Riesgo de cambio,

mercados extranjeros sin
sus rendimientos prometcn que los del mercado

obligacton de hacerio 41

iocal.

CUBRIR RIESGOS CAMBIARIOS -Cubrir los riesgos cambrarios ¢s uno
importantes de los anstrumentos derivados, estos

de Objetivos mas
de dos maneras, cf

pueden cubrir

primero seria operar una

¢l vencimriento de su
cubrir

Riecsgos se

COBERTURA CAMBIARIA,
empresas extranjeras.

Jdesde ! imicio v hasta
comercial con otra manera de
comorar pesos

se hace a traves de un contrato

transaccion
riesgos de cambio es 1 tfuturo en “Chicago Mercantil
Exchange™ ( CME ), esio

MENOS PESOS POR DOLAR

MAS PESOS POR DOLAR
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LA MEDIDAT.-Si una

COMPRAS A FUTURO “INVERSIONES
Empresa o Inversionista desea comprar un 2cnvo gue se beneticie Je una
circunstancias cspeciticas ¢n el mercado. por cjemplo an

sa Jde interes,

serie de
rendimiento Jde un indice bursacld, ol

diferencial Jde ra
productos auricolas, o
¢xpeciativas sobre et

cuafquier otra variable gque rfecte su

precio de
Ccartera © expresce mejor Sus ‘uturo s posible

hechio de jJue

construir un inastrumento de inversion Ta ia medida”

activo Jdeseado no exista actualmente

Derivado 4 FUTURO.

se puede crear con ) Instrumento

“mismatc

TASAS DE INTERES.-R! riesgo de tasas Jde interes v el
(empaimar cquivocadamente) de¢ ICivo ¥ Dasivo son 4igo que hoy <n
que se puecden climinar con un SWAP
puede aplicar para

Lia

¥ unas

se tiene si no se protege, ¥a

OPCIONES Jde tasa dJde inlcres.
gestionar otros aspectos Jdo una cartera Jde riesgos de erédito, por sjemplo
importante componenic de

Esta discipilina se

& menudo riresgos Jde oste 1po llenen un

fpo  jque  pueden ¢

purde gueorar .t

Jecir., un credito

riesgos Jde  otro minarse,
commpania jue suben lds tasas e
OPCION gue piague
gara reduc:r riesgos i

problemiatico 4 una
Jdinero 31 suben las

<on una

interes puede cubrirse

ptear parecidas

rategias

tasas. Es posible o:
credito gue Jdependan Jde otras variabies ¢ ipn de cambio, indices.
N JON Prox1Imos capliulos,

sxplicara

TIC. 3. lOMO Se

malgrias primas.

EMISIONES DE DEUDA.-iLos Instrumentos Derrvadas permiten a un

ir 3 bduscar Jdinero a aguel ! Jdinero esié mds

emisor Mmercado ¢n jgue
facilmente disponiblie. aunque sea en otro pais 2n otra divisa. a tasa fija
se puede iransrormar

otros mercados conlleva

a jue todo 2 la divisa {ocal

o wvariable. «<ic.,
SWAP. La posibilidad de usar 1a

mediante un
los demas mercados y

responsabilidad de hacerlo: vigilar financiarnos

stempre ¢s mejor.
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NES O SERVICIOS -

FINANCIAMIENTOS DE PRODUCTORES DE 81
puede ~er una Empresa

Un productor de bienes o iervicios como

i. producior Agncola, Pemex, Minera, ctc , prescntan un riesgo

indust
de credito importante v por lo tanto s1 no se cuoriera el riesyo ia baja en
=l precio del producio tendria un efecto neyativo =n la situacion financiera
de la organizacion o de un inversiomista. De esta manera <l mercado solo
financiara a uny tasa de interes muy alta pero en contrario si ef riesyo de
precio s climinado mediante ef uso Je Instrumentos Dertvacos. se podra

financiar a tasas mucho mas bajas las cuales reperculira en un beneficio

positivo.
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CAPITULO 11

COBERTURAS CAMBIARIAS

A CORTO PLAZO
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2.I. EL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS
A CORTO PLAZO.

*n =n

Plazo tiene su orig

FICORC.A; ¢! cual tue

El mercado de Coberturas Cambrarias & Corto
conocido como
ublico v Banco de Miéxico

nucestro Pais, a raiz del esquem
creado por la Secrctaria de Hacienda v Credito
dar una respuesta a
mayoria  Jge  ias

ia c¢risis linanciera dej

en 983, con opjeto Jde
Tmpresas

endeudamiento eXierior que representaba la
Mexicanas.

FICORCA (Fidecicomiso de Couberturas Cambiartas) f'ue creado para gque solo
cubriera los Riesgos Cambiarios de los adecudos contrarados hasta 1982,
surgiendo asi ¢! mercado de Coberturas Cambiartas a Corto Plazo con ¢l fin

de satisfacer estas necesidades v dar inicio a sus vperaciones i 5 de encro

de 1987,

introducirse ¢! mercado de Coberturas Cambiarias., como un mercado de

Al
Riesgo Cambiarnio del Peso Mexicano contra el

mostrador para Cubrir !
Doétar Americano. que no requiere liguidaciones fucra Je Meéxico: 5 Jdecir,

las ligquidaciones se efectian vn moneda aac:onal,

de vcaracter internacional
cambio. Esto implica
las

v Jinanciera
t1Ipo de
t rendimiento de

transacci1on comerciai

Cualquier
luciuaciones del

pucde ser arfeciada por las

Riesgos Cambiartos que pueden perjuaicar
operaciones de una Empresa. Inversionista 4 otro participante. asi como la

plancacidn de sus actividades futuras.

w
[F]



Para eviar los etf'ectos negativos Jge la sneerirdumbre cambiaria. ¢35 necssario
¢ontar con  un MmMecantsmo mediante ¢! cual Jos  participantes podran

protegerse de lus Riesgos Cambiarios.

Mediante ¢! mecanismo Jde Coberturas. [os participanies pucden lograr Uijar
derivados de sus ransucciones

: inuresas
o anterior no

en forma anticipada [os costos ¢
facilitandoles  asi
en este Mercado depu comprobarse a4 existenc
resultado

ia toma de¢ decisiones,

internacionales,
implica Que para participar

a31vos ¢n monega extrangera, ssto podria dar camo

Jde 2ciivos o p
pura c¢specular v obtener

este [nstrumento
existe ¢! Riesgo de

JQue participantes soio operaran
4 sus finanzas, pero también

asi un beneticio adicional
ubtener un resuitado negativo.

Es sonventente senalar que ¢l motivo cspeculativo ¢f cual permite, *anto 3

empresas privadas v paraestatales. as) como. 2 Ias personas fisicas, tratar de

maximizar sus beneficios ¢conomico-rinancieros, rtomando Mavores riesgos
con Jinero sobrante.

Los recursos que se mantiencn por motivos operaiivas ¥ precaulorios no sce
Jdeben arriesgdr. su rendimiento es bajoe ¥ Jdeben tener mayor liguidez para

solventar sus operaciones diarias.

27T

Es protegerse contra movimientos aaversos Jde precios, tasa Jde intefes o de
objetivo Jde cstas operaciones es

tipos de cambio: en atras palabras.
cubrir Ia exposicidn a los riesgos de variacion de dichos precios. En este
sentido. aqueilos agentes «<condmicos. Jue efeciuan  operaciones  de
se les puede clasificar como Administradores de Riesgo.

cobertura

[
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-Se conocen también como vperaciones tinancieras derivadas, son las que se
cual una parte adauiere ci

realizan en mercados reconocidos v por
de adqguirir o snajenar a futuro. tislos. valores,

establecido al celebrarias, 0 a

derecho o fa ooligacion

divisas. mercancias U otros bicenes a un precio
zntre dicho precto ¥ =

recibir o pagar [a diferencia que tengua Jdicitos a su

scaf de la feacracion ART. [o-A .

uun codigo

vencimiento. (

jar =i upo dJde

los participantes pucuen

-Mecanismo a traves ded cual
el futuro. svitando dec esta

cambio del ddélar americano en upa fecha <n

¥ Tijando ia paridad 2 e¢sa fecha <n et

forma las fTuctuaciones cambiartas

futuro. =5 un mercado incipicnte de futuros camopiarios.

ACION D APRECITACION DE f.3 MONEDA NACIONAL

DEPREC

Para los efectos de las operaciones tfanto de venta como de compra de
Cobertura, la Depreciacion o Apreciacion observada Jde !a moneda nacionud

sera ¢i trasuntado Jde restar al Tipo de

con respecto af Dolar de ios EE.UU
Mercado e Valores” Jde la

Cambio publicado :n =l “Movimicnto giario Jdei
Bolsa Mexicana Jde Vajores. 5.4, de C.V., en la fvcha Jde vencimiento Jde

'ipo de Camezio de aera el gue

ere

cada vperacion Jde Cobertura. el
libremente pacten las partes. 21 cual correspondera cualquier Tipo de
Cambio de mercado vigente en la echa Jde conrtratac:dn de cada operacion

de Cobertura,
la resta yue correspondu ez 2ositivo, la

En caso de que el resuitado de

moncda nacional sc habra Depreciado del principio ui tinal del periodo de

vigencia del contrato: en caso de gque cf resuitado sea Negativo. la moneda

nacional se habra Apreciado durante e periodo ¢en cuestion.
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En el evento de que en la fecha de vencimiento de la operacion de Cobertura
qQue corresponda,. no operen los mercados cambiarios en 2t pais. la resta 4
que se refiere ef parrafo anterior Jdebera cfectuarse ai tipo Jde cambio
publicado e&n =! “Movimiento diarto Jdel Mercado de Vaiores” citado, el
primer dia habil bancario postertor a Jdicho Jdia. ¢n que operen los Mercados

Cambiarios del pais.

E!l Tipo de Cambio de ta f:ena de vencimaento de cada ovperacion de
Cobertura a4 que se refiere en [os parrafos anleriores sera el Jue de a
S.A. de C.V., de contormidad con

conocer la Bolsa Mexicana de Valores,
Tipo de Cambio aplicable para calcular

o

senalado ¢n la “Resolucion sobre ol
2! equivalente en moneda nacional del principal v los intereses de los de los

Bonos de la Tesoreria de la Frderacidon denominados en moneda extranjera ¥
pagaderos <n moneda nacional™ publicada =n ! Diario Oficiai de ia
Federacion ¢! 10 de noviembre de 1991,

5.A. de C.V.. no pueda publicar =t
enn ot Diarno

Cuando la Bolsa Mexicana de Vatores,
Tipo de Cambio, este sera ¢f que publique ¢ Banco de Mexico
deracion <t dia habil bancario sigurente al de

Cobertura, Sin embargo, de ser

la fecha aet

inhabil ia

Ofictal de la F

vencimicnto Jde Ja operacion Jde

voperacion de Cobertura. =4 Tipo de amoio

fecha de vencimiento de la
citado Banco. ¢} segundo dia habii

aplicable sera ¢! gue hava publicado !

siguiente al vencimicento de ia propia operacion de Cobertura,

La depreciacion del peso frenie a2l dolar zonsiste en la pérdida del poder

adquisitive de! primero frente al segundo. <s decir mis pesos por dolar.



TOTAC NEL PEY

La apreciacidon del peso frente al Jdélar consiste en {a ganancia del poder

adquisitivo Jdel primero trente al segundo, o8 dec:r menos pesos por délar.

QOBJETIVOS:

Protegerse de las fluctuacivones del Tipo de Cambio PesosDdlar en nuestro

pais.

e Una mayor plancacidn financiecra al conocer por anticipado Jdec sus

operaciones.

Financiar capital de trabajo.

Apoyar a todas aqueilas operaciones comerciales o financieras Jde caricter
vean afectadas por las fJuciuaciones

onal. para que cstas no se

interna
del tipo de cambio.

e Que los participantes puedan fifjar Tn forma anticipada los ingresos o

cgresos futuros derivados Jde sus transacciones comerciales.

En virtud de los anteriores objetivos |os participanics se les permite tomar o

cubrir Ricsgous Cambiarios derivados de operaciones Jde compria o venta de

délares Amer:canos.

56



En el Mercado de Coberturas Cambrarnias se wdenntican dos nipo  de
operaciones que son: de Tipo “A” COMPRA v Tipo "B” VENTA (ambas con
el mismo objetivo que e¢s la  proteccion, denominadas en Jolares

Americanos), las cuales ofrecen

TIPO A
PROTECCION
COMPRA DE COBERTURA s
COMBIARIA (- * - | _DHPRECIACION
TIPO B

PROTECCION
vs

APRECIACION

VENTN DECOBLRIURA
CAMBIARIA [ - —

l.os dos tipos de operaciones fienen como principal objetivo {a proteccion de
cubrir riesgos cambiuarios los cuales pueden arfectar a los participantes si no

cubren su riesgo.

Para poder entender c¢i mecamismo de las operaciones de Cobertura
Cambiaria, sus abjettvos, los conceptos de apreciracion y depreciacion., que
conilevan a Cubrir Riesgos Cambiarios para ifas Empresas Privadas vy
Paracstatales o al [nversiomstas. se debe sntender lo aue es «¢f Tipo de
Cambio y como arectan la operacion de las Coberiuras Cambiarias a Corto

Plazo

MERCARO CAMBIARIOQ

El sistema monctario Internacional es ¢! marco de referencia en el cuai se

suscitan los arreglos cambiarios v en ¢l cual se rerfleja ¢i comportamiento de

los tipos de cambio. Sin dichos arreglos., seria impossble efectuar =n los

mercados internacionales transacciones en bicnes, servicios activos




exportiacion

financicros, os decir, que las operaviones de importacion
de moneda con =l

deban hacerse en Dolares Amertcanos vi que oS =i i1po
que se operan las iransaccronces monerarias internacionates. ¢l Dolar ¢s una
actonal Cuando no existe

moneda 2

RTIBLE facrimente en
uwna noneda por otra

moneda CONYV
para camprar

forma legal se dice gque la moneda
INCONVERTIBLE

mexicano  observo un deshizarmento
y -iurante perrodos muy

¥
991

Durante ios ultimos asdos. ef peso

controiado, o una tlotaciun mancjada frente al duiar,
10 de noviembre de

breves, estuvo en un regrmen puro de tlotacion. El
cual ol

centavos vigentes hasta

sc abroya el control de cambios por medio def desiiz cambiario se

reduce de -0 centavos a 10 centavos dJdiarios

sistema cambiario gue se dio a partir dej
i99%4, se mantuvo o
fines Je Jiciembre Jde

1992 ), el 10 Je noviembre de
1991, bhasta

finales de diciemore de incluso ¢l peso

respecto al dolar pero 4
¥ demanda Jde los

mexicano se apreciaba con
la libre oferta ¥
antes de que

1994, el tipo de cambio se libero g
consumidores, cabe hacer mencion que ¢l peso mexicano
sufriera su peor devaluacion con la liberacion dei tipo de cambio. este segun
los economtstas estaba sobrevaiuado con respecto al 20lar, pero al liberar el

tipo de cambio se subvaluo ef peso mexicano frente at dolar

TIPO DE CAMBIOQ
Es el precio de una moneda jue se expresa en terminos de la unidad de

otra moneda

- Es el precio refativo de dos activoes vy e¢n particular, de! monto en

circulacion de dos monedas.
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MARCO LFGAL

El mercado cambiario se encuentra regulado por la ley Monetaria de los

Estados Unidos Mexicanos y por la ley Orgdnica del Banco de México.

Es responsabilidad del Banco Jde México, la regulacion monetaria,

cambiaria y crediticia. ¥ para un mejor desempeto se le otorgd

autonomia.

E! mercado cambiario opera en un mercado libre o tipo de cambio para
solventar Obligaciones en Moneda extranjera pugaderas en México. {este

es ¢l tipo de cambio que se utiliza en el mercado de coberturas cambiarias

a corto plazo).

EUINCIONANMIEMTO OFEI MERCADOQ CANMBIARIO

Formalmente existen dos mercados:

= 2 : MENTY fa) ENT.: 1

Efectivo.
Documentos.

Transterencias.

[l E MAYOREOD INTES N

Las transacciones ¢n este mercado se cotizan en tres valores:

Vaior hoy mismo.
Valor 24 horas.

Valor 48 horas (spot).



El principal volumen de operacione s¢  reatiza en el mercado  del

PESQ/DOLAR (95%:) v el resto en otras DIVISAS (5°%)
Existe la prohibition de liquidar transacciones o depositar pesos e¢n banco

del extranjero, lo que divide al mercado en Jos partes

- Dolar 7 Otras Monedas

+ Peso ¢/ Dolar

PROBLEMATICA DEL TIPO DE CAMBIQ

sabe arecta directamente
el gran problema Jue sc

El Tipo de Cambio como se las operaciones
comerciales de un pais c©n e¢ste caso México,
desencadeno despuces de Jiberar el tipo de cambio 4 la libre oterta y demanda

llevo a muchas empresas, inversionistas 21 ia quicbra y por consiguiente il
cierre de sus empresas lo cual atecto a la planta iaboral por que tuvieron que
liquidar al! personal vy en algunas empresas a reducirio, lo cual creo
desempleo, los precios de {os productos Jde importacion se elevaron ¢ incluso
al propio gobterno se ve arectado por esta devaluacion e¢n rerminos de la
deuda externa, v mas aun crecio la incertidumbre respecio 2 este problema

no solo arecto a las

Esta Devaluacion o Depreciacion del peso mexicano.,
Jde la

empresas ¢ inversionistas sino directamente en ¢l poder adquisttivao

poblacion que ve Jisminuido su poder de compra.

Por todas estas razones se dcbe tener muy presente Cubrir Jos Riesgos de

Tipo de Cambio. y de Tasas de Interes para que ¢n determinado momento no

afecte el rendimiento del Pais.
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Una de jas soluciones que propongo on esta tesis es ulilizar ¢l mecanismo

de las COBERTURAS CAMBIARIAS A CORTO PLAZO, para todas

aquellas Empresas que tengan operaciones ¢n ¢l extranjero en especial a la
Mediana Empresa v a las personas fisicas como inversionistas o en todo

caso viilido comou especuladores.

INTERMEDIARIOS

Séio las Casas de Bolsa y las Instituciones de Crédito podrin operar como
intermediarios. Las instituciones interesadas ¢n operar como intermediarios
en ¢l mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo. deberan presentar

su solicitud de autorizacién a la gerencia Jde disposiciones al Sistema

Financiero del Banco de México. Tal autorizacion anicamente serd otorgada
a las instituciones autorizadas para actuar ctomo intermediario =n los

mercados dec compraventa de dodlares a futuro.

El Banco Je Meéxico publicard =n ei Diarto Oficial de la Federacidn el o los

nombres de los intermediarios autorizados.

Las instituciones yue cclebran operaciones ge Cobertura deberan sujetarse

=n la celeorac:ion de las maismas a los fequisitos previstos =n ¢l contrato.

Tt

f.os participantes seran las personas fisicas ¥ morales. nacionales y
extranjeras, que¢ pucedan ceiebrar las operaciones de Jobertura por no tener

impedimento juridico para eilo.
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Sin prejuicio de lo anaterior, los intermediarios solo podran ceieprar

operaciones de cobertura con {os organismos descentralizados, instituciones
de credito y casas Jde holsa que cuvnten <on la respectiva autorizacion por

escrito de la gerencia de inversiones ¥ cambtos nacionales uel banco de

México, para actuar como participantes ¢n el mercado Jde coberturas: no
debiendo por motiva aiguno celebrar operaciones de cobertura con casas de

cambio

Los intermediarios unicamente =fectuarin oSperaciones con !os partcipantes
mencionados =zn los parrafos anteriorcs que. a su juicio ¥ conforme 3 sanas

practicas, sarisragan los requisitos crediticios necesarios.
PARTICIPANTES

+ Clientes al menudco.

« Grandes corporaciones:

-Exportadores

-Importadores
-Otros participantes: Personas Fisicas o Morales

Bancos.
Casas de Cambio. Casas Jde bolsa, Particuiares.
mercado rebasa ias bhandas de

Banco Central: Intervencion cuando e}

lotacion: Compra a4 la baja ¥ vende =n fa Alta.



IAS CORERTIIRAS T NMDBIARIAS

CARACTERISTICAS DIF

DI MEFEBENCIA CNICTA L

PRECIO X TIPD DE S AMBIO

Tipo Jde Cambiv Jde referencia nmicial de tas Coberturas
cstaran

El precio ¥
Cambiarias a Curto Plazo scran pacitados libremente por !as partes

expresados en moncda nacional por dolares Americanos cubiertos,

sin que

las partes contratantes, as
'a fecha de

libremente
un Jdia habil

Serd ¢! aue convengan

alguno pucda ser menor a
contrataciéon de la aperacion de que se trate, 21 mavor de 363 Jdias naturaies.

Bancario posterior a

Con la rinalidad de aclarar a los intermediarios Jde coberturas cambiarias a
corto plazo la redetfinicion que siec hizo Jdel concepto de fecha de vencimiento
o plazo de !las opcraciones dec copbertura cambiaria, se Jdecbe considerar lo

siguiente:

1. 8a70 BL_MECISNISMO ACTI'AL . La rfecha de vencimiento se identifica
con la fecha de liquidac:on de las operaciones de cobertura. aan cuando
intermeaiario dos dJdias

!a operaciion Jdebe descontarse de la posicion del
habties antes: es decir, ¢n 1a Yecha ¢n que se determina ¢ tipo de cambio

finai de referencia.

La fecha Jde vencimicenrto se debe identificar con

2t tipo de cambio final Jde referencis

=sto es,

2MECANISMO NITEVO:
jue se determina

¢t dia en

Jdos dias habiles anteriores a ia fecha de iiqutdacion de la operacion. Por

lo tanto. bajo e¢! nuevo mecamismo la fecha de vencimiento de lIa
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3.

operacidon coincidiera con ja fecha en Jue los intermediarios deben

duscontar de su posicion las operaciones.

Para hacer comparabies ¢
una operacion con un piazo de 30 dias con el esquema actual serad igual a
I8 dias :on e¢i <¢squema aucvo. De

! plazo de las uperaciones bajo ambos =sgucmas.

una c¢on un piazo a vencimiento dJdec
manera general, una operacion con pidazo a4 vencimiento de n dias bajo el

esquema aciual se vuelve una operacion con plazo a vencimicnto de n-2

dias habiles bancurios con el esquema dropucsto.

Bajo =!I nuevo mecanismo., existira  mis transparcncia para los
participantes Ya gue SU riesgo cambiario comenzara precisamente en la
techa de venamiento Jde su operacion de cobertura. Ese dia. los

reaiizar la

deberan renovar

participantes su cobertura cambiaria o
operacion de coberiura correspondiente fecha

lo contrario estara

mercado cambrario
las variaciones

en
valor 4R horas habiles dJde TXpuestio a

del tipo de cambio.

De esta manera, con ef nuevo mecanismo ¢l piazo minimo a vencimiento
de una operacidén de cobertura pasa a ser de un dia habil ¥ el miximo de

363 dias naturaies.
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1azo Jde i
MECANISMO ACTUAL s:;CI;'nJ

e 4 | © dizs hibl
LS — -}
FECHA DE DETERMINACION ta vencimiento
CONCERTACION DEL TIPO DE CAMBIO
APLICAHLE

LIQUIDACION DE LA

NISMD ‘0 OPERACION
: MECANIS NUEY {FECHA DE VENCIMIENTO)

- —— { {plazo acla
FECHA DE DETERMINACION upcraciIon
CONCERATACION OEL TIPO DE CAMBIO n-2 dias hibiles

APUICADLE (a vencumiento)
IFECHA DE VENCIMIENTO)

UQUIDACIONM DE LA
OPFERACION

El pago de las obligaciones que se deriven de las operaciones de Cobertura

Cambiaria, deberan ¢tectuarse exciusivamentc en moncda nactonal.

IMENTACION

Las operaciones de Covnertura Cambiaria que ceiebren las instituciones de

credito autorizadas para actuar como intermediarios en 2dicho mercado.

deberan documentarse mediante “Contratas Mareo™ que se djustaran a los

modelos de ciausulado minimo. segun corresponda a contratos de Venta o de
Compra.

Dichos coniratos marco podran incluir ademas de las clausuias minimas,

estipulaciones retativas a gsarantias y las demas que las partes estimen

convenientes, sin que puedan adadirse tex:os que modifiquen, anulen o
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contravenuan las estipulaciones de los Citados contratos mMarco o en generai.

las disposiciones reglamentadas. A cada contrato marco Jde Cobertura que se

<elebre debera asignarscie un Numero progresivo
La gerencia de disposiciones 4l Sistema Financiero det Banco de Mexico.
resoivera cuaiquier consulta que sobre dichos modelos de clausulagdo minimo

se le prescnte,

garantias de la Cobertura Camoiaria, la

El prec:o. cl plazo. ¥y en su caso,
el tipo de¢ cambio de

cantidad de dolares Americanos materia de la miama,
referencia inicial v la fecha de vencimiento de la operacion, podran pactarse
a traves de <cualquiera de las formas gque el propio contrato marco

establezca, pudiendo scr estas, verbal, personal o teiferémica, escritas o

traves de cualquier otro medio clectronico de computo o teiccomumcacion

las partes. Lo anterftor siempre  ygue las

aceptado expresamente por
instttuciones registren en contabiiidad dichas operaciones ¢ invariablemenie

Ias conrfirmen por e¢scrito. teletax, telex O 4 traves dc cuaiquier otro medio

que deje constancia por  escrito de la  celeoracion ae la  operacion

correspondiente. ¢l mismo Jdia en que fa colebren, debizndo asignarie a cada
una de €Stas un NUMEro Proyrcesivo que esie reiactonado con ¢ numero yue

corresponda al contrato marcoe Dicha contirmacion Jdebera contener por lo

menos Ja siguiente informacion

2) Fecha de contratacion v 3¢ vencimiento de la operacion

b) Precio a paugar o a recibir por el intermediario, segun corresponda.
c) Tipo de cambio de retferencia iniciai.

d) Cantidad en dolares Americanos objeto de la Cobertura,
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=) En su caso, !a correspondiente warantia

Las garantias ¢n las operaciones Jdel mercado de Coberturas Cambiarias de
Corto Plazo. podran ser confirmadas mediante Jomunicacion que ol
intermediario presente por separado ©n estc <aso,
ser referencia a que las correspondientes garantias sc gtorguen ¢n refacton

v/o venta que

tal comunicacion debcra

con la contirmacion de las oOperaciones de compra
correspondan. l!a confirmacion sera ecaviada at cliente o0 parucipante

mediante caria de conrirmacion.
caso, se constituvan en las operaciones dJde

Las garantias que, cn su

Cobertura Cambiaria, sc
disposiciones aplicables, dentro Jde los 3 dias habiles bancarios siguientes a

deperan formalizar en los terminos Jde las

la fecha que se¢ hava conrtratado ia correspondiente operacion: sin embargo,
si se trata dc operaciones celebradas a piazo igual © menor 21 cinco dias,

tales garantias deberan quedar formalizadas antes Jde que venza la operacian

correspondiente de Cobertura.

En el evento de que se convenga =f uso de medios clectronicos, de compuro
o de telecomunicacion, habran de preasarse {as claves Jde identificacion

reciproca vy las responsabiiidades que <onlleve su antizacion

los 1ntermedrarios -3ue tanto ias operaciones que

Se¢ra responsabilidad de
celebren, como ={ conirato marco rfespectivo, se¢ ajusten ssirictamente .t las

disposiciones contenidas en su regiamentacion y otras demas aplicables



COMISIONES
Los intermediarios celebrardn las operaciones de Cobertura por cuenta
propia , por consiguiente no cargardn comisiones por tales operaciones. ya

que sus utilidades se derivan del diferencial entre los precios de Cobertura.

COTIZACIONES

intermediarios unicamente deberan referirse a las cotizaciones de sus
tanto las que ofrezcan al piblico como las que incluyan en

en términos del precio de las

Los
operaciones,

cualquier tipo de publicidad que efectue,

conformidad de

debera expresarse de con precio v tipo

Coberturas que
cambio de referencia inicial.

¢redito v las casas Jde bolsa que actuen somo

mercudo de Coberturas,

Las instituciones de
podran celebrar entre  si.

intermediarios e¢n et
operaciones de venta ¥ compra Jde Cobertura Cambiaria. siendo apiicabie a
las musmas la documeniucion anies Mencionada

Las instituciones dJde  credito ¥ casas  de S0lsa  gue actuen fomo
«n

intermegiarios. podran 0 no convemr sstiipuiaciones relativas a garantias

las operaciones Jde Cobertura que ceiebren entre cilas.

intermediarios bajo ningun concepto deberan suspender o Jdcjar de
mercado de Coberiuras Cambiarias de Corto

Los
erectuar operaciones en el
Plazo. salvo que cuenten con autorizacion previa ¥ por escrito del Banco de
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las sohicitudes deperan presentarse al Banco de

Mexico En todo caso.
tfecha ¢n que

Jdia habil baacario antenior se pretendan

Mexico, <o : la
suspender o dejar de realizar [as operac:ones Cjtadas

PROMIBICIONES

LLos intermediarios no podran cclebrar operaciones Jde Covertura Cambiaria
con personas fisicas que detenten direcera o indirectamentce eif control del 1°%
capital pagado del 2ropio

tituios representativos Jdei
upo

o mas de los
sociedad controiadora del

o, en su caso. de la

intermediarno
Financiero al Que pertenezca o de cualquier sociedad integranre del mismo
2rupo: nt zon los miembros dei conseclo de administracion propletarios o
suplentes. v demas personas gue  <on  su firma puecdan  obligar  af
intermediario o a la sociedad conrroladora o a4 cualquier sociedad integrante

del propro grupo

El Banco dJde Mexico se reserva la Macultad de suspender o revocar la

fas instituciones que no se ajusten 2 las disposiciones

autrorizacion a
aplicavles
la apiicacion dJde las sanciones

Los intermediarios juedardn sujetos  a
las personas

previstas por Banco de Mexico, wun aguellos c©asos =n que

refertdas (fisicas ¥/o morales). vincuiados con ellos realicen operaciones de

Cobertura Cambaarta

En el evento de que Banco de NMexico suspenda o revoque la autorizacion a

algun 1ntermediario por ubicarse dentro de !os supuestos previsios en las
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prohibiciones, ¢l propio Banco de México podra dar a conocer tal situacion

a los demas intermediarios.

QTRAS DISPOSICIONES

por escrito a sus clientes que contraten

Los intermediarios podran ofrecer
venta de délares

operaciones de Cobertura Cambiaria, cotizaries
Americanos, el t1po d¢ cambio que la Boisa Mexicana de Valores publique
fecha de

del Mercado de Valores™ e¢n

en ¢! “Mowvimiento Diano

vencimiento de cada operacion de Cobertura.

Los intermediarios deberan setalar en los escritos ¢n yue JdJocumenten las
ofertas a que se reliere <l parrafo anterior que, en =l svento de quec sea

inhdbil el dia que conforme a las disposiciones aplicarse deba determinarse
el tipo de cambio aplicable para calcutar el cguivalente vn moneda nacional

relativo a las uperaciones de Cobertura Cambiaria, a que esten retferidas las
ofertas de que se trate. ol tipo de cambro gque unilizaran para caicular el
precio en moneda nacional Jde los Jddlares, objeto de las compraventas gJue
celebren con sus clientes sera ¢f que fa referida Bolsa Mexicana de Valores
<1 dia habil

publique =n «! Movimiento Diarto del! Mercado de Vaiores,

bancario inmediato siguicnte al dia inhabil mencionauo.

Los intermediarios e¢n la realizacion Jde ias opersciones de Cobertura
recibir en warantia Tituios Bancarios

Bancaria, independientemente Jde

Cambiaria podran via derechos

derivados de Instrumentos Je Captacion

que puedan recibir otro tipo de garant:as.

Los intermediarios en ningun caso podran recibir =n garantia obligaciones

subordinadas ni acctones. emitidas por socicdades financieras o sociedades

controladoras de grupos financicros.
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estima conveniente, notiticar a los

El Banco de México podra. si lo
responsabilidades

intermediarios autorizados, ¢l importe total Jde las
una persona ¥ el ndmero de intermediarios cntre los que

adquiridas por
guardando seccreto respecto del nombre de

dicho importe esta distribuido,

los intermediarios.
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2.2. COMPRA DE COBERTURAS CAMBIARIAS

A CORTO PLAZO.

La Compra de Coberturas Cambiarias a Corto Plazo son para cubrir ricsgos
Cambiarios de devaluacion del peso frente at dolar,

En la fecha de contratacion de la operacion, ¢! parucipante pagard al
intermediario autorizado (Casa de Bolsa o Banco) una cantidad en moncda

nacional, a fa cual se denominarid “PRECIO™,

la Cuobertura sc pagard en moneda nacional. a mds tardar «f

El precio de
{a fecha dJde contratacion de la

segundo dfa habil bancario posterior a

operacion.

El PRECIO que sca pactado cnire las partes serd una cantidad que resulte

de multiplicar ¢! precio o la prima por el importe de doéiares gue Jdecsea

cubrir. Supongamos gue la canntdad a cubrir es de 1°500.000.00 (un millon
de délares), que la cobertura es a 90 dias y que el precio o la prima es de

$.043 por dolar cubierto:
Cantidad de dolares 1°000.000.00 X S.043 = S44,000,00

El resultado sera ¢l precio que el participante pagard a2l intermediario por

comprar cobertura.



Una vez pagado <l

precio de la cobertura, cif segundo dia habil bancario
posterior a la operacion. para conocer si la moneda nacional se DEPRECIO
o APRECIO sera nccesarto observar on la publicacion del “Movimiento
Diario del Mercado de Valores™ de la Bolsa Mexicana de Valores, el TIPO
de CAMBIO del PESO frente al DOLAR correspondiente al segunde dia
habil bancario posterior a la techa dei contrato y et TIPO de CAMBIO
correspondiente ai segundo dia habil bancario a ia fecha de vencimiento de
la Cobertura, es decir, dos dias después del contrato y dos dias antes del

vencimiento del contrato. por cjemplo supongamos una operacion a 920 dias:

TIPQ DE CAMBIO INICIAL MENQS TIPO DE CAMBIO FiNal
$7.530 -) $ 3.62

RESULTADO: 7.30-3.62 = (1.12) UN PESO CON DQCE CENTAVOS
DE DEPRECIACION, s decir mas pesos por délar.

TIRPO DE CAMBILO INICIAL MENOS TIPO DE CAMBIO FINAT

3 7.50 (-2 $ 6.340

RESULTADO: T7.50-6.40 = 1.10 UN PESO CON DIEZ CENTAVOS DE
APRECIACION, =s decir menos pesos por dolar.

En viriud de esta operacian. el Intermediario tendra la obligacion de pagar
al Participante. ¢n ¢aso de que ia moneda nac:ional se deprecie con respecio
al doéiar. durantec ¢l plazo de vigencia de la operacidon. una cantidad en
moneda nacional igual a la gue resuite de mulitipliicar «i monto de la
depreciacion observada en dicho piazo. por la cantidad de doélares, objeto de
la cobertura.



El Intermcdiario tendra la obligacion Jde entregar la cantidad gue. ¢n su

Al parrato anterior. <l segundo Jdia habi bancario

caso, resuite conforme
posterior a la fecha de vencimiento Jde 12 operacion de cobertura. Asi musmo.
por la celebracion de esta operacion. ei Intermediario tendra derecho a
recibir det Parucipante. e¢n caso de que la moneda nacional se aprecie con
respecto al dolar, durante ¢l plazo de vigencia de la operacion, una cantidad

en moneda nacional igual a !a gque resulte de multiplicar et monto Jde la
apreciacton observada duranie dicho plazo. por la cantidad en dolares objeto

de la cobertura..

El Participante tendra la obligacidon de entregar la cantidad que, en su caso,
resulte conforme al parrafo anterior, i segundo dia habil bancario a !a techa

de vencimiento de la operacion de cobertura.

En caso de que ia moneda nacional no sc aprecie n1i sc¢ dcprecic con respecto
al dolar, durante el piazo de vigencia de la operacion, las partes no tendran

obligacion de pagar cantidad alguna al vencimiento de la operacién.




[§]

3. CASOS PRACTICOS DE COMPRA.

CASO No, | - C1TANDO EXISTE DEDPRECIACION TN T 4 CONMPRA

COoOMPRA DE COREITIIRA CONTR A DEDRECTACTON

Una cmpresa importadora =n MEXico compra :guipo  industrial a su

proveedor en Los Angeles Cal. EE.UU.. por un monto de: 100.000.00 (cien
mil ddlares)., pagaderos a tres meses con un interes Jdel 10% anual. La
empresa supone una probable DEPRECIACION del peso trente al délar, por
lo quc estd interesada en CUBRIR SU RIESGO CAMBIARIO, para lo cual
la empresa acudira con un intermediario (Casa de Boisa o Banco) para
COMPRAR una Cobertura Campiaria con un plazo de Vencimiento a tres
meses. Las condiciones en mercado de coberturas a tres meses son tales, que
el intermediario le cotiza al participante un precio unitario de $.35 centavos
de peso por cada dolar cubierto. Es de e¢sperarse gque ¢l precio de ias
Coberturas ecste determinado por 2 otferta ¥ !a demanda, a mavor Demanda
mayor scra el precio, a mayor Oferta. ¢! precio serdi menor.{ La garantia seri

pactada por ambas partes ¢n el contrato).

DATOS

e« .-Monto de la importacion 100.000.00 cien mil dolares mas Intereses al
10% anual a tres meses = 100.000.00 X 0% anual =10.000.00/12 mescs=
833.33 por mes X 3 meses de piazo= 2.500.00 (dos miil quinientos dolares

de intereses).

® .-Monto a Cubrir: 102,500.00 (cicnto dos mil quinientos délares).



.-Precio de la Cobertura $ .45 (cuarenta y cinco centavos de peso por
délar cubierto.- 102,500.00 dolares X S .45 centavos de peso por délar =
8 26,125 00 (cuarenta y scis mil ciento vernucinco pesos, precio a pagar

al intermediario por la COMPRA).

.-Plazo 3 meses

.-Tipo de cambio inicial $ 7.50. Suponiendo que la vperacion sc inicio el
10 de marzo de {996. (dos dias habiles bancarios posteriores a la recha de
inicio del contrato).

.-Tipo de cambio final $ 8.20. Fecha de vencimicento de la operacion 10
de mayo de 1996. ( dos dias habiles buncarios antes dei vencimiento del

contrato).

OPERACIONES

'CUIMPR:\ DE COBERTURA

INICIO DE LA OPERACION

Recat1zacion dei pago ai proveedor 3 meses

Monto de {a importacion U.S. dls. 100,000 V0
10%

Tasa ae intcres

Total de intereses 2 cagar

U.S. dls. 2.500.00

Totas importacion (capitad = 1ntereses)

J.5. uls. T0Z2,500.00

Precio dec ia Cooertura por dolar

A
3 5 $.45 centavos
R

Precio de 1a Coberiura a pagar al (ntermeagiario

1 S 46..25.00

BxnA
Tipo de cambio iniciai C | T.50
VENCIMIENTO OE LA OPERACION 1
Tipo de cambio fina) [] i 3 38.20
DEPRECIACION Observada t D i$ 4.20-35 7.50=150.79)
Canfidad a recibir del Intermediario AxD T RZ | S T1.750.00
gan::dna 2 pagar 1 provecdor al Lapo de cambio R3 , $ 340.500.00
ina
Costo glooal en pesos de ia [mportacion vy ‘ R4 l R1I-RI+Ri=
Cobertura ! 5814.875 00

! | R3I-R4= 5 25,625.00

,Benet’icxo por ta compra de Joberiura !




COMENTARIOS

L.a empresa gque importd obtuve un beneficio en su costo global de

la compra de Cobertura, va que. si no se hubiera protecgido
contra @i riesgo cambiaria.

imporwacidn y

la empresa hubiera pagado su Jdeuda con mas
pesos propios. s decir que:

El costo giobal total a pagar en tres meses sin contratar cobertura es de U.S.
dis. 102,500.00 a] tipo de cambio de S 8.20, e¢n un monto total de
$820.500.00 (ochocienios cuarcnia mtl quUINieNtos Pesos).

Pero como contrato la Cobertura su costo global de importacion y la compra
de Cobertura fue menor que los 3 3340,500.00 (ochocientas cuarenta mil
quinientos pesos) es decir:

Costo de ia cobertura

$ 416.125.00
menos:

Importe recibido por ¢l intermediario--

-$ 71.750.00
mas:

{mporte a pagar al provecdor ai T.C. finat £ 40, 500 00
Resultado det Costo Global

Costo ziobal de 'a importacion sin COBERTURA

-------- $ 3340.500.00
Costo global de la importacion con COBERTURA------- 5 311,375 .00
BENEFICIO DE LA COBERTURA ~mermmem e 28,628

NOTHN: Con esto no quiere Jdecir que la empresa pagd a su proveedor

$814.875.00, sino que recalmente pago S 8330.500.00.

solo gque la empresa
recibio $25.635.00 del

intermediario para comprar los mismos U.S dls.
102.500.00. por vso se dice gque 2i costo fue de $.3134.875.00 v su ahorro v
beneticio s de S 25.625,00,
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SCUIANDO EXISTE APRECIANCION BN LA COMPR S

~

CASQO Nop

COMPRA DE CORERTITRA CONTRA DEDRECIACION

Con los mismos dJdatos del cjemplo anterior supongamos anora que al
Vencimiento de la operacion de Cobertura existe una APRECIACION dci

peso frente at délar, solo el tipo de cambio final sera Jdiferente.

DATOS
.-Monto de la importacién 100,000.00 cien mil dolares mads [ntereses al
%% anual 2 tres meses = 100.000.00 X 10% anual =10.000.00/12 meses=

1
233.33 por mes X 3 meses de plazo= 2.500.00 (dos mil quinicntos dolares

de interescs).

.~Monto a Cubrir: 102,500.00 (ciento dos m:l quinientos déiares).

-Precio de ia Cobertura S .45 (cuarenta y cinco ccntavos de peso por
délar cubierto.- 102,500.00 délares X § .45 centavos de peso por dolar =
$ 26,125.00 (cuarenta y scis mil ciento veinucinco pesos, precio a pagar

al intermediario por la COMPRA).

.-Plazo 3 meses
$ 7.50. Suponiendo que la operacion se inicid el

® .-Tipo de cambio inicial
10 de marzo de 1996. (dos dias hiabiles bancarios posteriores a la techa de

inicio del contrato).
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e .-Tipo de cambio finai $ 7.10. Fecha Jde vencimiento de !a aperacién 10
de mayo de 1996. ( dos dias habiles bancarios antes del vencimiento del

contrato).

{CO.\!I’K;\ DE COBERTURA ' . OPERACIONES
INTCIO OE La OPERACION ' :
Realizacion dei payo ai provecdor H 1 3 mneses

tﬂonlo Jde ia importacion i o Uos. gls. 100, 000.00
{Tasa de interes i i [

Ve

Total de intereses a pagar 1 B 5. dgls. 2.300.00
[ Total importacion tcapital « ntereses) 1 A LS. dls. 102,300,090
Precio de la Covertura por dolar i 3 [} $.45 centavos
Precio d¢ la Cobertura a pagar al intermediario l R1 S 46,125.00
Bx A : .
Tipo de cambio 1nicial B < H $7.50

] H
VENCIMIENTO DE LA OPERACION | 1
Tipo Je cambio tinal t I s 7.0
APRECIACION Obscrvada | 2 | $7 i0-87.50= 50.40
Cantivad a pagar ai Intermediario AAlD i R2 1 S 41.000.00
Cantidad a pagar al provecdor al tipo de camblo‘ R3 ‘ s T27.,750.00
final
Costo global en pesos Jde ia lmportacion v I R : RI+RI+-R3=
Cobertura : | S$SX14.375.00

iucnexiclu por 1a comuora de Coobertura NOQ ENISTE

La empresa que importc NO osbtuvo un benericio ena su costo global de
importacion. va gue, con la compra de Cobertura su costo fue mas alto

debido 1 que ¢l tipo de cambio lu¢e menor Jdel que se esperaba.

La empresa que importd no siempre obtendra un beneticio adicional al

comprar su cobertura. A mavor depreciacion durante 2! periodo de vigencia

ESTA TESIS RO BEBE
SALIR DE LA ©I3L(BTECA



tumane Jdel bencticto  Sin

del contraro, mavores sceran las posthilidades v of
que we mamtfesio =a ¢f hpo de cambio a

embargo cn este caso la apreciacion
tfavor del peso, fue el direrencrai que la empresa pago al ntermediario. en
este caso su costo ylobal de la importacion con !a compra Je cobertura en
cierra forma fue mas alto, pero xi la empresa 10 hubiera cubierto < riesygo
como paso en =l primer caso ¢l costo tinancicro hubiera sido mas alto

El costo giobal tatal a pagar en tres meses sin contratar cobertura es de U S
dis. 102.500.00 at tipo de camobto de S 7 [0, en un monto total de

$727.750 00 (sctecientos verntisicte mil setecientos cincuenia pesos).

Pero como contratd la Cobertura, su costo global de importacion y ia

compra de Cobertura fue mayor a los $727,750.00 (setecientos veintisicre
mil setecientos cincuenta pesos) s decir:

“e-=-$ 36,125.00

Costo de la coberrura-

mas:
Importe a pagar al :ntermediartio---«-=-=----3 41,000 00

mas:
Importe a pagar a2l proveedor al T C. final $_ 757, 750 00

Resultado dei Costo Global-cececacncecccce S 814,875, 00

Costo global de la importacion sin COBERTURA--c=ca.8 727,750 20
Costo global de la importacion con COBERTURA-«-----3 313,375 00

COSTO ADICIONAL DE COBERTURA-sccececaccccncaceS N7 125,00

NOTA: LLa empresa  pagd a su proveedor la misma cantidad Jde dolares
solo que con menos pesos. v su costo adicionat ¢n la Compra de Cobertura
fue de $ 87, 125.00 ( ochenta vy sicte mil ciento veinticinco pesos).
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CONCLUSION

Como conciusion  se puede observar a traveés Jde ambos cjemplos, con la
compra de Cobertura Cambiaria. sea cual sea la Depreciacion o Apreciacién
observada que resulte al vencimiento en la operacion, ¢l COSTO GLOBAL

en pesos de las importaciones con compra de Cobertura sera el MISMO.
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2.4. VENTA DE COBERTURAS CAMBIARIAS
A CORTO PLAZO.

La Venta de Coberturas Cambiarias a Courto Plazo son para cubrir riesgos
Cambiarios contra APRECIACION del peso frente ai délar.

En !a fecha de contratacidon de la operacion, el participante recibira dei
intermediario autorizado (Casa de Boisa o Banco) una canudad en moncda
Al recibir dicha cantidad en la

su

nacional, a la cual se denominard "PRECIO".
participante incrementa

se hace atractivo

contratacién, el substanciaimente
este factor los

v especuladores. por

¢especiaimente a
qQue al recibir una

fecha de

liquidez, por lo cual
exportadores © inversionistas
cantidad exira se puede invertir en 2lgun instrumento que le de rendimientos

al término de la operacidn de Cuobertura.

£] precio Jde la Cobertura se pagarad en moneda nacionai. a2 maids ardar zf
segundo dia habil bancario posterior a la fecha de contratacion dJde 1a

operacion.

E! PRECIO qguc sea pactado =ntre las partes sera una cantidad gque resulte
precio o la prima por el importe de Jdolares Jue Jdesea

de mulitiplicar el
4 cubrir =5 de 1'000.000.00 (un millon

cubrir. Supongamos que la cantudad
de dolares). que !fa cobertura es a Q0 Jdias ¥ que ¢f precio o la prima es de

$.044 por dolar cubicrio:

Cantidad dec dolares 1°000,000.00 X S.044 = 544,000,00



El resultado sera <! precio que =l intermediario pagard al Partcipanie por

la Venta de la Cobertura,

ADEPRECIACION O APRECIACION

CALCIITO DE

Una vez pagado el precio de la covertura. el segundo dia hab:i! bancario
posterior 4 la operacién. para conocer si la moneda nacional se DEPRECIO
ohbservar e¢en la pubiicacion dei “Movimiento

o APRECIO sera necesario
" de ia Boisa Mexicana de

Mercado de Valores® Valores, ¢if TIPQ

Diario del

de CAMBIO del PESO frente al
fecha del contrato y el

DOLAR correspondiente al segundo dia

habil bancario posterior a la TIPO de CAMBIO
correspondiente al segundo dia habil bancario a la fecha de vencimiento de
la Cobertura, es decir. dos dias despucés del contrato » dus dias antes del

vencimiento del contrato, por ¢jemplo supongamos una operac:on a 90 dias:

= CaM NICLS MENQS TIPO DE CAMBIO EINAL
§ 7.50 -} $ 3.02
50-8.62 = (1.12) UN PESO CON DOCE CENTAVOS

RESULTADO: 7

DE DEPRECIACION, ¢s Jccir mas pesos por dolar.
MENQ TIPN DE CaN
$ 6.40

10 UN PESO CON DIEZ CENTAVOS DE

RESULTADO: 7.30-6.40 = 1.

APRECIACION, ¢s decir mcnos pesos por dolar.

En virtud de esta operacion, el [ntermediario tendra la obligacion de payar
al Participante. en caso de que la moneda nacional se Aprecie con respecto

al doélar. durante el plazo de vigencia de la operacion. una cantidad =2n
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moneda nacional iguai a la que resuite de :nultiplicar <! monto de fa

Apreciacion observada en dicho plazo, por ta cantidad de ddlares, objeto de

la cobertura.
obligacién de entregar la cantidad que, en su

la
=l segundo dJdia habil hancario

El Intermediario tendra

caso. resulte conaforme al parrato anterior,

posterior a la-fecha de vencimiento de fa operacion de cobertura.

Asi mismo. por la cclebraciéon Je esta operacion, el Intermediario tendra
derecho a recibir dei Participante, en caso dJde que la moneda nucional sc
Deprecic con respecto al délar, durante el ptazo de vigencia de la operacion.
una cantidad en moneda nacional igual a la que resulte de multiplicar =l
monto de la Depreciacién observada durante dicho plazo, por la canridad =n

délares objeto dc la cobertura..

El Participante tendra la obligacion de entregar la cantidad que. ¢n su caso.

resulte conrorme al parrafo anterior, ¢l segundo dia habil bancario a la

fecha de vencimicento dec la operacion de cobertura.

En caso de que la moneda nacional no se aprecic ni sc deprecic con respecto
al délar. durante el plazo de vigencia Jde !a operacidon. las partes no tendran

obligacidon de pagar cantidad alguna al vencimicnto de la operacion.



2.5. CASOS PRACTICOS DE VENTAL

CASO No. 1 -CUANDO EXISTE APRECIACION EN LA VENTA
VENTA DE COBERTURA_CONTRA APRECIACIQN

Una empresa Exportadora de acero en Mexico vende material a su cliente en
Los Angeles Cal. EE.UU., por un monto de: 100,000 00 (cien mil doélares),
pagaderos a tres meses con un interes del 102 anual. La empresa supone una
probable APRECIACION del peso frente al dotar. por lo que estd interesada
en CUBRIR SU RIESGO CAMBIARIO. para lo cual la empresa acudira con
un intermediario (Casa de Boisa o Banco) para VENDER una Cobertura
Cambiaria con un plazo de Vencimiento a tres meses. Las condiciones en
mercado de coberturas a tres mcecses son tales, que el intermediario e cotiza
al parucipante un precio umtario de $ 45 centavos de peso por cada dolar
cubierto. Es de esperarse que ¢l precio de las Coberturas este determinado
por la oferta v la demanda. a mayor Demanda wmavor sera ¢l precio. a mayor
Oferta. ¢l precio sera menor. (La garantia sera pactada por ambas partes en

¢l contrato)

DATOS

- .-Monto de la exportacion 100,000.90 cien mil doiares mas Intereses al
10%% anuat a tres meses = 100.000.00 X 10% anual =10,000 00/12 meses=
833.33 por mes X 3 meses de piazo= 2.500 00 (dos mil quinientos dalares

de intereses).

-« .~Monto a Cubrir: 102,500.00 (ciento dos mil quinientos dolares).
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e .-Precio de la Cobertura § .45 (cuarenta y cinco centavos de peso por

dolar cubierto).- 102.500.00 délares X $ .45 centavos de peso por dolar =
S 16,.:25.00 (cuarenta ¥y scis

¥ mil ciento veinucinco pesos, precio que
recibira el participante del intermediario por {a VENTA).

e .-Plazo 3 mescs

.~-Tipo de cambio inicial $ 7.50. Suponiendo que la uperacidn se inicio el

10 de marzo de 1996. (dos dias habiles bancarios posieriores a la fecha de
inicio del contraio).

--Tipo Jde cambio final S 7.20. Fecha de vencimiento dc la operacidn 10

de mayo de 1996, ( dos dfas habiles bancarios antes del vencimiento del
contrato).

ICOMPRA DE COBERTURA ‘ OPERACIONES
INICIO DE LA OPERACION [}

Realizacion del pago del cliente 1 3 meses
Monto Je la exportacion I U.S. dis. 100,000.00
fTasa de interes 1 10%

Total dec 1ntereses 4 coorar i J.n. dgls. 2,500.00
Total cxportacion Lcapital -~ nteresecs) T A | U.S_ dls. 102.300.00
Precio de 1a Cobertura por dolar E] { $.45 centavos
Precio Jde la Couoertura s recibor Jei

Intermediario B3 < A rR1 $ 46.125.00
Tipo de cambio nicial t [~ f $7.50
VENCIMIENTO DE LA OPERACION | B

Tipo de cambio final 1 7 S 7.30
APRECIACION Observada { D i $7.20-3 7.50= 50.30
[Cantidad a recibar dei Intermediario AXD RZ | $ 30.750.00
Cantidaa a recibir por la exportacion del ¥

cliente al tipo de cambio final R3 ! S 738.000.00
Ingresos Totaies por €xpuriacion y venta de R1-=RZI+R3=
}Eub:nuru N pesas. R3 $814.875.00
Benerficio por la venta de Cobertura ] t R3-R4= 5 76.375.00
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invarno <2 capital gue

smpresa cxportadora
ta VENTA Jde

Ahora supongamos que la
recibid al principro Jde ia operacion Jel
Cobertura en acciones del Grupo GRUMNA. ¢f costo por accion Yue Jde $5.30

Intermediano por

¥ las vendio a §6.00, ¢l resuliado fue ¢ siguicnte:

COMPRA DE LAS ACCIONES AL INICIU OE LN COBERTURA 1

! ! ‘

CANTIDAD RECIBIDA {COSTO POR ANCCION|
i ! i

S 46,125,000 i LY H 4,702

|
MIUMERO DE ACCIONES

! : i
ENCINMIENTO DE LA COBERTUR A

i !
VENTA DE LAS ACCIONES AL ¥

i i : i
PRECIO DE VENTA IMPORTE DE LA VENTA

1
NUMERO DE
ACCIONES

| ! i
3.702 B t 5 0.00 3 02,.212.00
ANALISIS:
CANTIDAD RECIBIDA INVERTIDA--cccccaceamn $ 36.125.00
MENOS:
CANTIDAD RECIBIDA POR LA INVERSION---5 3221200
---------------------- S 0,087,090

GANANCIA EN INVERSION

La empresa obtuvo un benelicio fotal con operacion de la Venta dec

Cobertura y la Inversion =n acciones de:

$ 76.375.00

BENEFICIO EN COBERTURA-=ccacneaaracnencace.

MAS:
GANANCIA EN INVERSION EN ACCIONES

TOTAL



COMENTARION

El capital recibido por ia operacion
permitio incrementar su liquidez misma que fue sprovechada e invertida por

la empresa en el plazo de 3 meses de vencimiento de la operacidn o en su
pura otros rfines de la

Jde venta Jde Cobertura al inicio, le

caso la empresa pudo haber utilizado ! capital

empresa.

Si la empresa no hubiera cubierto su riesgo cambiario contra Apreciacion
del peso frente al délar, el ingreso total de exportacion tendr:a como
consecuencia menor liquidez en ddélares a un tipo de cambio mis bajo. La

venia de cobertura !¢ permitio incrementar su liquidez. invertir y sobre todo

cubrirse de la Apreciacion.

exportd recibié la misma cantidad de ddlares

NOTA: La empresa que

pactados de su operaciéon en el exterior, solo que su beneficio incurrio en
que ¢! intermediario pagdé a la empresa e} diferencial de los tipos de cambio
producto de la apreciacion de! peso frente al dolar mas la inversion en

acgiones.
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CASQ No, 2 -CUANDO ENISTE DEPRECIACION SN T A WYENTA

Con los mismos datos del cjemplo anterior supongamos ahora que al
Vencimiento Jde la operacion de Cobertura existe una DEPRECIACION del

peso trente al délar. solo ¢l tipo de cambio final sera diferente.
DATOS

s .-Monto de la importacion 100.000.00 cien mil délares mis Intereses al
102% anuai a tres meses = 100.000.00 X 10% anual =10.000.00/12 mescs=
833.33 por mes X 3 meses de plazo= 2.500.00 (dos mil quinientos dolares

de intereses).

e .-Monto a Cubrir: 102,500.00 {(ciento dos mil quinientos dolares).

e .-Precio de la Coberiura § .45 (cuarenta y c¢inco centavos de pesa por
délar cubierto).- 102.500.00 dolares X § .35 centavos Jde peso por dolar =
S 46.125.00 (cuarenta y seis mil ciento veinticinco pesos. precio que
recibira ef participante del intermediario por 'a YENTA).

« .-Plazo 3 meses

e .-Tipo de cambio iniciali $ 7.50. Suponiendo qQue la operacidn se inicid el

10 de marzo de 1996, (dos dias habiles bancarios posteriores a ta fecha de
inicio del contrato).
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e .-Tipo de cambio final § 7.90. Fecha de vencimiento de la operacién 10
de mavo de 1996, ( dos dias habiles bancarios antes del vencimiento del

contrato).

VENTA O COBERTURA ] ODPERACIONES
’I_NICXO DE LA DPERACION

5 meses

U.3. dls. 100,000.00

Reajizacion del pago del cltente

Monto de ia imporiacion

Tasa de Interes L 0%

U.5. als. 2,500.00
102,500.00

Total de intereses 1 cobrar

Total exportacion (capital ~ ;ntercses) A U.s. als.

Precto Je ia Cobertura por dolar B $.45 centavos

Precio de la Cobertura a recibir del

Intermediario BxA R s 46,.125.00
C 27.50

Tipo de cambio inicial

VENCIMIENTO DE LA OPERACION

s T.90
$7.90-% 7.50=(S0.30)

Tipo de cambio tinat
DEPRECIACION Observada D

Cantidad a pagar 3§ {ntermediario Axi R2 $ 41,0000V

Cantidao a recibtr por ila exportacion Jdel citente

al tipo de cambio final R3 $ 309 _.750.00

ingresos totaies por exportacion y venta de ‘ ' RI-RI+R3=

Cobertura ¢n pesos $813.875.00

R3-iR4=9% 5.125.u0

F}enel'lcno por la compra ae Cobertura | 1

Ahora supongamos que la empresa eXportadora invirtio el capital que
recibio al principio de la operacion del intermediario por ia VENTA de
Cobertura en acciones del Grupo GRUMA, =l costo por accion fue de §$5.30

v las vendié a §$6.00. ¢l resuitado fue e! siguicnte:
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COMPRA DE LAL ACCTONEYS AL iNICIO DE LA COBERTURA }
T T

‘ ' i i
CANTIDAD RECIBIDA jCOSTO POR AUCCION NUMLEROW DE ACCIONES
i | :

| i
S A6,.125.00 . 3 5.50 1.702

VENTA DE LAS AC
|

ONES AL VENCIMIENTO Dbk LA CUBERTURA

| 1
NUMERO O PRECIO DE VENTA (MPORTE DE LA VENMTA
ACCIONES |
1 : ; ] i
R.702 | 1 S 6.00 1 $ 52,212,000

ANALISIS:

CANTIDAD RECIBIDA E INVERTIDA
MENOS:

CANTIDAD RECIBIDA POR LA INVERSION---5 52,212,900
GANANCIA EN INVERSION

La empresa obtuvo un beneficio total con operacion de la Venta de
Coberiura y la Inversion en acciones de:

CANTIDAD RECIBIDA E INVERTIDA-c-crccceneane $ 45.125.00
MENOS:

CANTIDAD A PAGAR AL INTERMEDIARIO-
TOTAL BENEFICIO EN COBERTURA-
MAS:

GANANCIA EN INVERSION EN ACCIONES
TOTAL
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COMENTARIOS

La empresa obtuvo una zanancia cn venta de Cobertura a pesar de que sc
observe una depreciacion en el peso

esto se debe a que el precio de la
cobertura fue menor que ia depreciacion, es decir, si la depreciacion hubiera

sido mayor a los § 0.45 cuarenta y cinco centavos de peso ne hubiera habido
beneficio en la operacidn pero en este caso la depreciacion fue de § 0.30
cuarenta centavos de peso 1o cusl beneticia a la empresa con $ 0.05 centavos

to que equivale a § 5,125.00 cinco mil ciento veinticinco pesos de beneticio
adicional mas la ganancia cn inversi

n de acciones y mas aun le favorecio e}
tipo de cambio mas alto al vencimiento de su operacion.

El capital recibido por la operacion de venta de Cobertura al inicio, le
permitid incrementar su liquidez misma que fue aprovechada ¢ invertida por
1a empresa en ¢l plazo de 3 meses de vencimicento de la operacion o en su
caso la empresa pudo haber utilizado el capital

para otros tines de la
empresa.

NOTA: La empresa que exporto recibio

ia misma cantidad de dolares
pactados de su operacion cn ¢l exterior, so0lo que su beneficio incurrid en

que la depreciacion obscervada fue menor que ¢l precio de la Cobertura por
los dolares cubiertos. es decir, el diferencial de
beneficid 2 la empresa por S 0.05 cinco centavos de
en acciones.

los tipos de cambio

peso, mas la inversion



ONCLI'S
Como conciusion se puede observar a traves de ambos ejemplos, con la
Venta de Cobertura Cambiaria, la Depreciacion o Apreciacion
observada quc resulte al vencimiento en la operacion, i INGRESO TOTAL

sea cual seca

en pesos de las exportaciones con venta de Cobertura sera el MISMO.
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CAPITULO 11X

OPCIONES

S



3.1. EL MERCADO DE OPCIONES

mAas no la obligacion, de comprar o vender una
una mercancra basica, divisa,

Una OPCION es el derecho
(strtke price o

cantidad Jdeterminada de un bien (una accion,
% un precio preestablectdo

instrumento linancivero, cI1c.)
precio de ejercicio) dentro de un periodo predeterminado. Existen dos 1pos
de Qpciones: Opcivnes de Compra (Call Options) y Opciones de Venta
(Put Options)

sencilios, aunque también mas

mas
En los

instrumentos
mercados

para administrar
financieros internacionales, se comercian opciones sobre acciones,
instrumentos de deuda y contratos de futuros Estas Opciones se comerc:an
tanto cn boisa como en el Chicago Board Oprtion Exchange. ¢l Chicago
Philadelphia Stock Exchange o en ¢l mercado de

son los
riesgos.

L.as Opciaones

flexibles y sofisticados,
divisas,

Board of Trade, el
Mostrador, esto cs, entre un banco o corredor y su clientec. Los participantes
algunas

mercados nternacionales (incluidas

mas sofisticados cn los
entidades Mexicanas) uatilizan las Opciones para especufar y cubrirse. v la
los gyrandes bancos en Estados Unidos, Europa v Japon.

mavoria de
reconocen {a =xtraordinaria Textbilidad de las opciones para adaptarias a sus
pasivos Bancos., grandes

necesidades de administracion de activos
empresas = incluso medianas empresas pucden estructurar coberturas mas
adecuadas contra variaciones jnesperadas de tasa Jde interes internacionales ¥
de tipo de cambio a traves de !as Opciones.

Aunque en la actualidad la Bolsa Mexicana de Vaiores no comercia opciones
{excepto los I{lamados Titulos Opcionales Warrants que son opciones sobre
Acciones), ni se permite a los intermediarios Mexicanos vender opciones a
cuenta propia. muchas enridades Mexicanas utilizan

sus clientes por
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Opciones Jde divisas, de Tasas de interes ¥ de precios de mercancias basicas
para especular y cubrirse. Las Opciones sobre Tasas Jde interes y Tipos de
cambdbio rienen un gran potencial para los Mexicanus gque particaipan en los
mercados cambiarios y de divisas. Por ¢jemplo. los Bancos Mexicanos licne
activos y pasivos en dolares estadounidenses., y sus portatolios con
frecuencia estan expuestos al fiesgo de una alza en las tasas de interes
internacionales. De igual manera muchas empresas Mexicanas son deudoras
netas de dolares estadounidenses y, en la medida que avance la apertura
cConoOmica, estaran mas expucsias 3 MovimMentos de 1po de cambito, No s0i0
del peso frente al déiar, sino también del pesoiyen, pesosdédlar canadiense.
etc. Todos los riesgos pueden cubrirse con OPCIONES.

La mayoria de las Opcioncs sc comercian con opecradores nortcamericanos,
por !lo general bancos de inversiéon internacionaies y corredores de acciones.
aunque algunos corredores japoneses ¥y curopecos se han vuelto mas
competitivos. Actualmente, los principales corredores Mexicanos de
Opciones a nivel internacional son Banamex y Banca Cremi. quienes operan
las Opciones sobre contratos Jde futuros. Como se vio en capitulo anterior,
tos contratos del Mercado de Coberturas Cambiarias tienen algunos
clementos de una QOpcion (un contrato de Cobertura Cambiaria no es una
Opcion), v la mayoria de los Bancos y Casas de Boisa Mexicanos estan
autorizados a negociarios.
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CARACTERISTICAS DE LAS OPCIONES

3.2.

EL CONTRATO DE LA OPCION -Todos los contratos de opciones, ya
sean de compra (call) o venta (pur) deben contener los siguientes clementos

basicos:
ACTIVO SUBYACENTE-UNDERLYING ASSET - Pueden ser va seca

acciones, tipos de interes, divisas o mercancias

PRECI10 DE LA OPCION-PREMIUM. - Precio que puga el comprador.
Como cualquier otro bien, las Opciones se compran y venden por un precio,
esto es, por una PRIMA. Las primas de las Opciones se determinan mediante
la cual depende Jde tres variables

la interaccion de la oferta y la demanda,

basicas:

a) PLAZO DE VENCIMIENTO -Las Opciones son activos que se deprecian
con e} tiempo. e¢s decir, una Opcion a mas largo piazo cuesta mas que una de
plazo menor. La sencilla razon es que. mientras mas largo sea e! plazo Jde
vencimiento, mayores seran las posibilidades de que 13 Opcion se ¢jerz

SUBYACENTE FRENTE AL PRECIO DE

b) EL PRECIO DEL BIEN
precio de¢ mercado vy ef

EJERCICIO DE LLA OPCION

-La retacion ente el
precio Jde ejercicio del bien o instrumento subvacente para una Opcion de

CALL. si ¢f precio de mercado es menor que ¢! de ejercicio, !a Opcion no
puede ser cjercida. y queda fuera del dinero (our of the money). 3i el
precio de mercado es igual al de ejercicio, la Opcion puede gjercerse. y se
dice que esta en el dinera (at the money). Cuando el precio de mercado es
mayors que cif de cjercicio, la Opcion puede ejercerse con una utilidad en la

medida que el precio de mercado sea mas alto en relacion con el precio de
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ejercicio. En este caso. se dice gque la Opcion esta dentro det dinero (in tne
money). N

La relacion entre las primas dentro, en y fuera del dinero para las Opciones
PUT, suponicndo que el precio de mercado es Jde 5, una Opcion put dentro

dei dinero 1tendria un precio de ejercicio mayor que ¢! de mercado, digamos
de 6. Como esta Opcion poaria cjercerse de inmediato con una ganancia,
tiene una prima grande. Una Opcion put en cf dinero ticne un precio de
ejercicio de 5. y ¢i de mercado es igual la Opcion puede cjercerse ¥ la prima
es igual. Una Opcion put fuera de¢i diaero tiene un precio de ejercicio

precio de¢ mercado, Esta Opcion no puede

menor que el digamos de 4

ejercerse, por lo que tiene una prima menor.

DEL PRECIO DEL BIEN SUBYACENTE - La

c) LA VOLATILIDAD
de precios. Normaimente, los

volatilidad es una medida
mercado de Opciones utilizan

de dispersion
participantes en el la desviacian estandar
historica del precio del bien subyacente para medir la volatilidad. Mientras
mas voldtil sea el precio de un bien, avor sera su Jdesviacion estandar:
ias posibilidades de que se ejerza
los operadores de Opciones hablan de comprar v vender

implica QJue

también la Opcion y. por lo :anto. ia
prima. Por esto,
volatilidad. Si esperan que la
las operaciones caigan,

volatilidad se redu2ca. ssto
tambien las primas de por lo que se venden las

Opciones put v call

Cabe mencionar, sin embargo, que como !a volatilidad retlejada en precio Jde
los participantes en el inercado de

Hlegar a4 un acuerdo sobre la

dad histérica para

ia volatilidad esperada.
teoricos no siempre louran
uttliza ia volar

una Opcion es

Opciones y ios

general,

formula de medirla. Por lo
unque ciertamentc esta medida no toma en

estimar la volatiiidad esperada,
consideracion Jas expectativas sobre !a volatilidad tutura. En ocasiones, los
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Suponen jue las primas de las
!a informac:on

operadores utilizan la vaolatilidad implicita
Cabe

Opciones son eficientes; esto es. gue rerlejan  ‘oda

disponible, y calculan la volatilidad implicita en ef precio de la Opcion

mencionar que el problema de ia medicion de la vaolaulidad de los precios es
motivo de debate 1 nivel tecuico en ia actualidad

VALOR POR TIEMPO Y VALOR INTRINSECO -E] primero v tercer
factor mencionado en el punto anterior {(a) y (c), los cuaies intervienen vn la

determinacion de una Opcion -plazo al vencimiento y votanlidad -determinan

el valor por tiempo de una Opcion; el seygundo factor (b), ia retacion def
bien subyacente frente al precio de cjercicio, derterminan su vailor
intrinseco. El valor total de una Opcion es igual a la suma de su valor por ei

tiempo y su valor intrinscco
PRIMA DE LA OPCION=Valar por Tiempo~+Valor intriuseco

La siguiente figura resume la rclacion entre ei valor por tiempoe de una
Opcion call, la linea punteada indica «i vaior intrinseco de la Opcion como
una funcion Jdel precio del bien subvacenre en reciacion Con ¢! precio Jde
ejercicio. En ! rango de los precios en ¢l cual ¢! precio Jdel bien subyacente
de ¢jercicro, ¢! valor intrinseco de la Opcion =s cero -ia
Una vez que <! precio dei bien subvacente igual
valor intrinseco

es menoor que <l

Opcion no puede gjercerse
o supera el de cjercicio. la Opcion Jomuenza a tener un

positivo -puede ejercerse con utilidades

El area sombreada e¢ntre !'a curva dei precio de la Opcron cail ¥ la iinea de
valor 1ntrinseco representa ia prima del! valor por ticmpo de la Opcion. Por

consiguienre, el rango de precios del bien subyacente dende la Opcion no
puede ejercerse -pues su valor intrinseco ¢s cero -aun tiene una prima

iva, ya que tiene valor por tiempo.

pos
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Precio de ia
Opcion Curva de precio
de la Cpcion Cail

El arma sombreada
representa cl valor por el
aempo de la Opcion en exceso

de su valor nmnseco
=" Linea de valor [azmseco.

Precio dei bien

u P.E.
El valor (ntrmseco es cern hasta que el preczo
del hien subyacente alcanra el precio de ejercicio.

(VALOR INTRINSECO ¥V VALOR POR TIEMPO: OPCION CALL.)

PARIDAD PUT/CALL. -Existe una rclacion importante entre las primas de
las Opciones Europeas de compra y venta, conocida como paridad put/call.

(En el caso de las opciones americanas. csta paridad solo se satistace de

manera aproximada). A mivel mas sencillo, dicha paridad se expresa como la
relacion entre las posiciones larga y corta en los mercados de Opciones
farga y corta en ¢l bien subyacente. Cuando los precios de

posiciones
precio de mercado del hien

ejercicios de !as Opciones son iguales ¢!

subyacente, ienemos”

Posicion Larga en Opcion Call+Posicion Corta en Opcidn Put=Posicion

Larga en ¢! Bien Subyacente.
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Esto se ilustra en la siguiente figura. si las primas de la Opciones son tales
que dichas posiciones no sofn equivaientes, existen oportumidades para

obtener ganancias sin riesgo

Posicion larga en Opcien Call
(compra de Qpcuan Call)

Posicion corra o Cpeion Pur
(venta de Opcisa Put)

[} Cambic neto
on USD. P ’

Precio del bien subyucents

< Ponoen newa= Poncion Larga en ol hwen subyacente.

(PARIDAD PUT/CALL)

En la medida que {os arbitrajistas venden la Opcion sobrevaluada v compren
Opciones call y put se realinearan

la subvaluada. las primas de las

nuevamente.

EJEMPLO:

&Que sucede cuando el precio de e¢jercicio de la Opcion no es igual al

precio del mercado del bien subyacente?
Las Opciones de compra y de venta sobre ¢l mismo bien subyacente, por la
precio de ejercicio y plazo al

misma cantidad de dicho bien, iguai
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vencimiento, no necesariamente licne una prima somilar. A mivel intutnvo,
podemos decir gque e¢sto se debe 4 que «©) precio del bien subvacente puede
Si se evspera que suba. las Opciones de compra
se espera que baje,

la puridad psr/call podria

subir o bajar en e! futuro
que las Jde venta;, s»
terminos generales,

seran mas caras sucedera a la
inversa. Por io tanto. en
expresarse de la siguiente manera

Prima de Upcion Europea - prima de Opcion put Europeas~ Valor prexenre

(el precio adelantado del Aren subvacente - precro de ejerciciol.

En el caso de las Opciones call y put europeas a tres meses sabre el marco
48 USD/DM v las cotizaciones de en

aleman, con precios de cjercicio de
.51 USD/DNML. si la

contrato adelantado de marcos alemanes a1 tres meses a
Opcion call se comercia a 04 USD/DNM, ei valor de la Opcion purt seria:

N3 USD/DM - prima de ia Opcion put curopea =
Valor presente de (.31~ 48)

Si se supone que !a tasa de interes a tres meses =n dolares es de 10%. se

puede calcular el valor presente a partir de e¢sia suposicion y se rcacomoda

la ecuacion , obtemiendo:

Prima de la Opcion put curopea
O3 USD/DM - [(.51« 48)/(1~ 10 x 90/360)]
Prima de la Opcion curopea = 0Ot USD/DM

es mads cara: 011! USD/DM con

En este caso, la Opcién put curopea
relacion a la Opcion call europea equivalente, que se cotiza e¢en .03 USD/DM.

Esto no debe sorprender, ya que e¢n este ejemplo la Opcion call esta dentro
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del dinero tcon respecto a la cotizacion de marcos atiemanes adelantados). v

la Opcion put esta fucra del dinero (con relacion a la misma cotizacion)

Una consecuencia importante de la paridad put/call es que las Opciones put
pueden convertirse ¢n Opciones catl al combinarlas con una posicion en cl
bien subyacente. Por ejempio, una Opcion put larga,. junto con una posicion
larga en ef bien subyacente equivalen a una posicion larga cn Opciones call.
el participante con una posicion put europea larga,

Por consiguiente,
del bien subyacente cuya fecha de

comprando un contrato de futuros
vencimiento sea la misma gque de las Opciones. Dicha estrategia, conocida
como conmversién, de manera similar una reversién convierte una posicion
larga en Opciones call europeas, en una posicion larga en Opcion put

ceuropea al combinar la Opcion caj!l con una posicion corta en ei bien

subyacente.

PRECIO DE EJERCICIO-STRIKE PRICE.- Precio a pagar para obtener
cl activo subyacentec en ¢l momento de la expiracién o vencimiento de la
Opcion; si el cjercicio de la Opcion reporta beneticias se dice que la Opcion
esta IN THE MONEY, e¢n caso contrario la Opcion esta OUT OF THE
MONEY, por cjemplo, una caill sobrec IBM con precio de cjercicio de $100
por accian, ¢sta in the money si IBM cotiza a S125; si IBM cotiza a menos
de S100. ta call esta out of the money,; si IBM cotizara ecxactamente a S100

la cail estana at the money (en 2l dinero)
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FECHA DE EXPIRACION O VENCIMIENTO-EXPIRATION DATE.-
Fecha en que sc liquida el contrato. Atendiendo a1 la fecha Jde expiracion o

vencimiento tenemos dos tipos de O pcion:

~OPCIONES AMERICANAS - Pucde ser cjercida en cualquier fecha antes

de la expiracion o vencimiento

+OPCIONES EUROPEAS - Solo puede ser ejercida unicamente hasta su
fecha de vencimiento.

La distincion tiene origenes historicos. dado que en Estados Unidos las
primeras Opciones sobre acciones se hicieron en Chicago se podrian ejercer

en cuaiquier dia hasta su vencimiento, micntras que en {a Bolsa de Londres
era tradicional que las Opciones se cjercieran unicamente en la fecha de

vencimiento.

Hoy en dia la distincion geogratica exisie unicamente =n ¢l nombre, tanto en
America como ¢n Europa y .\sia ¢s posible hacer Opciones con cualquiera de

los dos mecanismos de ejercicio.

Aunque e¢n algunos casos su vaior puede ser idéntico, ¢n generai las

son mas valiosas w

Opciones Americanas gque las Europcas tde strike

vencimiento idénticos). Una Qpc:ion Amerncana tiene que valer por 1o menos,

lo mismo que una Opcion Europea analoga., porque s5i no la ¢jercemos hasta
su vencimiento se comporia exactamente igual, ¥ ademas ¢s posible que
tenga mas valor por que e¢n aigunos casos puede resultar ventajoso ¢jerceria
antes de su vencimicnto. La mavoria de las Opciones en ¢! mercado

son de tipo americano, salvo l!las Opciones sobre Divisas y

Americano
Opciones sobre Indices Bursatiles.
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3.3. LAS DIFERENTES CLASES DE OPCIONES

CLASES DF, OPCIQONES CALLI O YT - La O ion de ¢y rs CAL es
ef derecho, mas no la obligacion, de comprar cierta cantidad de un bien a un
Este derecho se

determinado precio para ejercerse durante ciefto periodo.

prima o precio. Por gjemplo. una Opcion Call

adquiere a2 cambio dJde una
puecde ser sobre 30,000 dolares Canadienses, con un precio de egjercicio de

.85 USD/CD, que expira ei 1993 Si una persona compro

esta Opcidn, y el tipo de cambio USD/CD llexga o supera a los .85 USD/CD ,
y comprar 50,000 CD a .85

15 de diciembre de

esta persona tendra e¢i derecho a ejerceria,

USD/CD. Sin embargo si hubiera vendido esta Opcion. v =l tipo de cambio
llega o supera los 35 USD/CD., y cl comprador decide ejerceria, la persona
estara obligada o vender 50,900 CD a 35 USD/CD

a) La siguiente figura indica el perfil de riesgo, también conocidas como
perfil de ganancias para ¢l comprador de una Opciéon Call.

medidas cn dolares americanos,

El eje Y

muestra las utilidades o perdidas netas.

derivadas de un cierto movimiento en =i precio dei bien subvacente. una vez
que sc ha tomprado !a Opcion: ef eje X indica el precio def bien subyacente
Y. P E es el precio de ¢jercicio. El comprador de !a Opcion paga una prima
Ia cual representa una peraida neta en dolares, indicaaa como P*. Si =i
precio dei bien subvacente permanecc por deoajo del precio age =zjerc:cio, la
Opcion expira sin tener ningun valor Por lo tanto, bajo esta situacion. el
comprador unicamente pierde Ia prima. Por otra parte, si el precio del bien
21 P E. (precio de ejercicio), el

bien subvacente al

subyacente ilega o supera tenedor de la
Opcion Cail tienc el derecho de cjercerta ¥y comprar el
precio de ejercicio. Mientras mas alto sea ¢l precio del mercado con relacién
al precio de ejercicio, mayvor sera la utilidad nera en dolares americanos. Asi

!o muestra la linea con pendicnte positiva. Dicha funcion no corta el eje de



las X en P E., aungue ei tenedor de la Opcion de compra puede cjercerta en

este punto sus utilidades netas no son positivas hasta que recupere la prima,
P*. Por consiguicnte, ¢l comprador de una Opciéon Call tiene vun riesgo

conocido y limitado dJde pérdidu. y una posibilidad desconoucida ¢

ilimitads de ganancias.,

1Y cambio netes
en USD
precio
P.E. del bien
/ > subyacents
-
3

{a) Perfil de ganancias para ¢! comprador de la Opcion CALL.

b) La siguiente figura muestra el perfil de riesgo o perfil de ganancias det
vendedor de la Opcion Call. Se trata de la imagen inversa del pertii del
comprador de ia Opcion Cail: El vendedor de esta recibe una prima P* En la
medida e¢n que el precio del bien subvacente permanezca por debajo dei
precio de ejercicio. P E.. la Opcion no se s#jerce y obtiene como urilidad la
prima. Pzro si se gjerce, ¢! vendedor osta obligado a ofrecer una cierta
cantidad del hien subvacente al precio de ejercicio que, por detinicion. sera
menor 2l de mercado. Mientras mavor sea «! precio de mercado con respecto
al precio de gjercicto. mavores seran las perdidas netas det vendedor de la
Opcion. Esto se representa por medio de la funcion con !a pendiente
negativa. Dicha linea no corta el eje de las X en ¢l P E., va que aun cuando

la Opcion se ejerza, el vendedor no registrara una perdida nera nasta que el



precio det mercado seit tan alto en relacion con el previo de ejercicio gue

Por consituicnte, ¢l vendedor de lu Opecion Call

esta sobrepase la prima.
tiene un potencial Je ganancias conocido por anticipado y limatado, ¥ un

deaconocido ¢ ilimitado. Par ¢sto, las Bolsas

potencial de perdida
entreguen margen  Tal

fos vendecdores de Opciones
tuturos, st cl precio del

requieren  Jue como
sucede c¢on jos contratos de
vendedor de la Opcion, podria
Quienes venden Opciones cn los

bien subvacente sc

mueve en conira del requenrselie margen
adicional (deposito en cfectivo 0 garantias)
mercados de mostrador denen contar con una calidad crediticia muy alta y,

en caso de que sc les pida, construir un deposito como margen cn ¢l banco

comprador.

*1Y ! cambia neto
cn USD

-
precio
p'E\ del bien

o
X subyacente

(b) Perrtil de ganancias para e} vendedor de la Opcion CALL.

> La Opcién de venta PUT =35 ¢l derecho. mas no la obligacion, de vender
el cual se ejerce

una cierta cantidad de un bien, @ un precio determinado.
durante un lapso previsto. Para adguirir este derecho sc debe pagar una
prima. Por ejemplo, sc podria considerar una Opcion Put sobre dos T-Bills a

90 dias. con valor nominal de un millon de dotares cada uno. con un precio

de ejercicio de 993,000 USD que expira =} primero de abril de 1996, Si una
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persona hubiera comprado esta Opcion, y ¢l precio de mercado de los T-
Bills a 90 dias cayera hasta por debajo de 993,000 USD, e¢sta persona podria
ejerceria, vendiendo los dos documentos con vaior nominal de un miilon de
dolares cada uno en 993,000 USD por lo que obtendria una utilidad =n
cambio, si la persona hubiera vendido esta Opcidon, y si el precio del
instrumento hubiese caitdo hasta o por debajo de los VO3 000 USD, ei
comprador cjercerina la Opcion, por io que c¢i vendedor estaria obligado a

comprar los T-Bills a 90 dias en 993,000 USD incurricndo en una perdida.

c) La siguiente figura muestra ci perfil de gananciss del comprador de una
Opcién Put. El cjc de las Y indica las ganancias y pérdidas netas, medidas
en délares americanos. que corresponden a movimientos determinados cn el
Precio del bien subyacente durante el plazo de vigencia de 1a Opcion; el eje
de las X mide cl precio de! bien subyacente P.E., es ¢l precio de cjercicio. El
comprador de ia Opcion paga una prima quec resuitz un cyreso neto en
dolares igual a P*. Si ¢l precio del bien subyacente se mantiene por encima
del precio de ejercicio, la opcien espira sin ningun vaior. Por lo 1anto, el
comprador de la Opcion Put podria perder ia prima. pero nada mas. En
cambio, si ¢l precio del bien subyacente cac hasta o por debajo de P E.| el
tenedor de la Opcion Put riene el derecho de cjerceria v vender =i bicn
subyacente al precio de c¢jercicio. Mieniras mas bajo sea ci precio del
mercado con relacion al precio Jde zjercicio. mayores seran las ganancias en
dolares americanos. Esto se muestra con la lineca con pendiente negativa.
Dicha funcion no corta ¢l ¢je de las X en P E., puestio que aun si <l tenedor
ejerce su Opcion de venta, sus utilidades netas no seran positivas en tanto
no recupere la prima. P*. Por consiguiente. el comprador de la Opcién

Put tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida. y una posibilidad

descomocida e mitada de gananocias.
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(41 | cambio neta
en USD
precio
2 P.E. del bien
N ; x wubyscente
tl
- - S T

(C) Perfil de panancias para ol comprador de ta Opcion PUT

d) La siguicnte figura muestra el perfil de riesuo, o perfil de ganancins, del

vendedor de la Opcién Put, Se trata de la imagen inversa a la del perfil de
ganancias del comprador de la Opcion Put. El vendedor de fa Opcian Put
P*. En la medida que ¢l precio del %ien subyacente
E , este s>e queda con la

recibe la prima,
permanezca mas alto que el precio de ejercicio P
prima. Pcro una vez que se cjerce la Opcion, el vendedor de Ja misma esta
obligado a comprar acucrdo con el
contrato de¢ Opcién al
superior al precio prevaleciente en el mercado
del mercado respecto al precio de ejercicio, mayores seran las perdidas netas

una cantidad de! bien subyvacente de

precio de rjercicio, el cual. por definicion, sera

MNieatras menor sea el precio

del vendedor de la Opcion Put. Esto sc representa por medio de !a linea con
pendiente positiva, la cual no corta ¢! eje de las X en P E., ya que incluso
cuando se cjerce la opcion, el vendedor no registrara una perdida neta sino
hasta que el precio del mercado sea algo mas bajo que ¢l precio de ejercicio,
gcnerando una pérdida que superc la ganancia neta obtenida de la prima. De

esta mancra. el vendedor de la Opcién Put tiene uoa ganancia potencial
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—

Sc

conocida y limitada y una pérdida patencial desconocida e ilimitac
requiere que los vendedores de Opciones en Bolsa constituvan un deposito
de margen, y si ¢l precio del bien subyacente se muecve cn contra del
vendedor de la Opcion Put, puede requerirsele margen adicional. De igual
manecra, los vendedores de Opciones en ¢l mercado extrabursatil deben
contar con una calificacién crediticia muy alta, y probablemente sc le cxija

constituir depositos de buena fe

;‘" Y1 camblo ncta
en USD
]
Pl — — — —
/ ] precio
o del blen
P.E, x subyacgcate
a ]

(d) Perfil de ganancias para el vendedor de la Opcion PUT

Todas las Opciones se liquidan a través de una institucion liquidadora, la

O.C.C. (cn ¢l caso americano la Option Clearig Corporation) constituida por
diversos mercados de Opciones. Comprador y vendedor de la Opcion
liquidan su operaciéon con la O.C C. directamecnte sin entrar en contacto

entre ellos. La O.C.C. garantiza la operacion, dando seguridad al mercado.
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En caso de las Opciones solo se requivre depasito de garantia 41 vendedor
de la Opcidn que es el tnico que esta expuesto al riesgo El funcionamiento
de la cuenta Jde garantia 0o margen es mismo que en cl caso que en ios
contratos de futuro. Ef vendedor de la Opcion deposita un margen inicial y
ticne que ir reponiendo fondos {margen de manteniniento) cada vez que
sus pérdidas implicitas aumentan El comprador paga ls prima o precio de la
Opcion.

Por ejeripio. Una accion ADBT cotivae a 3100, vendewos por 33 una Opcian

de compra con precio de ejercicio a SI1090 (recurrdess que todos los datos

san sismpre por accion auncue en reehidiad ta anose sobire 100

acciones) El precio total es de 500, sea el marpen de garaniia un 10 por
100 Recibircmos pues $450 ¥ los otros $50 quedaran depositados en la
cuenta de garantia. Si al dia siguiente ABC sube a $102, nuesira call vendida
estara (2 the mone). en caso de cjercerse tendremus que pagar a diferencia
entre el precio de cjercicio y la cotizacion actual ($162-100) multiplicando
por 100 acciones, vs decir, S200. En este caso tendremos que depositar S20
adicionales como margen de mantenimiento. Si la accion baja otra vez a
$100 podremos retirar ¢l margen de mantenimiento, pero siempre debe
quedar el margen inicial Este margen se puede cubrir con titulos de renta
fija que rinden interescs, por lo tantu, no tiene coste de oportunidad

pequedo.
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SISTEMA DE CONTRATACION Y ORGANIZACION EN Sl MERCADO

El sistema de contratacion depende de cada mercado, asi como la

organizacién de! mismo. El mercado de Opciones mas importante es el

Chicago Board of Trade (C.B O E ), contrata por el sistema de subasta

publica con carros o pits (es la gente gue se encuentra aperando en la sala

de remates de las HBolsas) existe completa division entre Dealers,

(Jistriburdor v operador) que contratan solo para su cuenta (con diacro

as

propia por ciemplo operadores de casas de bo i

oficinas) sin tomar ordences de clientes y Brohers, (corredores) que solo

contratan por cuvnta de tetceros sin hacer operacionc, por cuveia propin

sala de remates de las bolsas)

(coriedores del piso de

QPCIONES DE_ MERCADO Y OPCIONES QT

Todas Ias Opciones que conocemos y yue se negocian en los mercados son
productos estandarizados, creados por los mercados Frente a estos existen
las Opciones que se negocian ea el Over the Counter MNarker de modo
individualizado entre las partes contratantes. En estos casos, las Opciones
son a medida en todos los aspectos: expiracion, activos subvacenies, otc.
Loégicamente ¢l precio de estas Opciones sucle ser superior al de una Opcidn
equivailente negocirada en un mercado: no existe liquidez para poder vender
la Opcion (para poder deshacer la posicion) y, ademas, ambas partes no
estan aseguradas del cumplimiento del contrato, ya que no cxiste una entidad

liquidadora que ascgure su cumplimiento



BARTICIPANTES DEL MERCADRO XY SUS MOTIVACIONES

pantes de los mercados de Opciones pueden dividirse en tres

Los par
categorias:

GOS - Los administradores de riesgos en los
Jdeuda. los cuales

« ADMINISTRADOR DE R
mercados de Opciones de divisas y de instrumentos de

conredores de o

weraion,

g5, buancos dde

suelen ser bancos comerc
puberaamentales, companias de seuuros,

RV

bancos centrales v orvaddsmos

femas, tos coiredores

cn nienor esceda personas fisicas

empresas y
Opciones Extrabursaulces o meaudo cabren

cn

sus posiciones con Opciohes

bolsa. Los administradores de rrespa en pencral compran v venden Opciones,

LIRNEY S AN

dependiendo del peani] de riesyr o que cureoan corn
tres Meses se expone al

Ccuentas por pagiar on TA0Cons suizos a
cambio USTLSF La er
cs sobre la cantidad

empresa con
rreaa puede cubrir

rieswo de una alea en el tipo de

una Opcion call a tres mes

este riesyo comprando
manera, si una empresa

correspondicente de francos suizos De igual tiene
cuentas por cobrar netas en francos sutzos ¥. por lo tantu, esta expuesta al

s podria comprar una Opcien

riesgo de upa carda en tipo de cambio U
as de OQpciones call y put

put sobre el franco suizo Estas compras dire

trabajan de manera analoga a un seguro

nes. debido a que

En ocasiones. fos administradores de ricsyo venden Opc

frecuentemente puede bajar el costo total de una cobertura, al sacrificar una
parte de su potencial de ganancia a cambio de cobrar una prima. Caon csta
prima cobrada puecden financiar parte o toda la prima que deben pagar. Por
ejemplo, si ha comprado una Opcion call para cubrirse contra una alza en el
tipo de cambio USD/SF, el administirador de riesgos puecde vender una
Opciég put a precio de ejercicio mas bajo. de tal manera que financia la

compra de la Opcion call con la venta de la Opcion put.
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Otra estrategia frecuente, en ocasiones considerada como de cobertura
{(aunque es una forma de especulacion) es la venta de Opciones call
cubicrtas. Por cjemplo, un administrador de cartera, que planea vender un T

Bill en dos meses, pucde vender una Opcion cvall a un precio de cjercicio que

considere suficiente para su T-13ill (cs decir, le vende ¢l derecho de que le

compren el T-Bill a un precio predeterminado a otra persona, a cambio de

una primal) Si le ejercen fa Opaion de compra, el administrador tendra yue
vender el Tl al precio de cierciero NSt o la Oporon no se vjerce el

dn Ly v emraty

aam Bor cans

de Opciones call cubicrte ¢s una rorma de que 1A CAFTCTa menele 1ngresos

adicionales sin tomar ricswos extraordinarios, debido a que ¢l vendedor de la

Opcion yva es duenoe del bien sobyacente v asumie ol tiesies de tener que

venderlo a un precio que considere aceptabie

« ESPECULADORES - Los especuladores son  los  participantes en el
mercado que compran y venden Upciones predisamente parad asumir riesgos,
a cambio de una ganancia potencial Dichos participantes pucden comprar
Opciones put o call (dependiendo de st especulan que ¢l precio del bien
subyacente caiga, 0 s¢ eleve, respedctivamente), o pueden tambien venider
Opciones, s) su expectantiva es ue ol precio dei bien subyacente no varie en
su contra, de manera de gue pucdan quedarse con la  prima Los

especuladores con Opciones trecuentemente levan a cabo complicadas

wias de tipo pesimista

estrategias tales como sirangles, straddles, estrate
{bull spreads) v estrategias de tipo optimista (bear spreads), entre otras, mas
adelante en ce¢ste capitulo se presentan una scleccion de  estrategias

avanzadas.
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Por lo general aungue no siemprc los arbitrajistus son especuladores,

debido a la complejidad de las diversas estrategias con Opciones, las

oporiunidades de arbitraje surygen con mayor frecucncia en los mercados de

Opciones que cn los mercados al contado, de futuros o contratos

adeclantados
« INTERMEDIARIOS - Los intermediarios en ¢! mercado de Opciones

corresponden a dos  categori principales corredares  de Opciones
comercindas en halea v operadores de Opcianes del micrcado extiabursatil
Algunos intermediarios operan en ambas Categorias, ¢n tanto que at; 0s sc

can en una de clias

es de los

Los corredores de Opcrones comerciadas en bolsa reciben otdes
clientes para comprar v vender Opciones en bolsa, recibicndo una comiston
(pueden 0 no efectuar transacciones por cucnta propia) lLas Opciones que se
comercian ¢n bolsas de acciones, que incluyen algunas Opciones de divisas,

sobre todo las del PHIL son comerciadas por corredores de acciones

Hasta 1991, aian no ¢xistian instituciones mexicanas que comerciaran con

estas Opciones, aungue probablemente pronto entren en fund.onamicato,

wocio

pues no hay mayores obstacuios para que puedan desarrollar este
Entre tanto, las entidades mexicanas que descan comerciar estas )pciones
puceden hacerlo a traves de un corredor extranjero Las Opciones

o de los intermediarios de

comerciadas en las bolsas de futuros estan a carg
ates a

futuros. quicenes colocan pedidos para comprar o vender en piso de re
cambio de¢ una comision. Hoy en dia. Banamex, Banca Cremi v Banca Sertin,

icanas que ofrecen Opciones sobre futuros Las

son las instituciones me
entidades mexicanas que desecan negociar Opciones de futuros también

pueden utilizar los servicios de los intermediarios de futuras extranjeros.
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También hay bancos comerciales y bancos de inversion que estan dispuestos

a hacer un mercado con Opciones extrabursitiles, es decir, en todo momento

estan dispuestos a comprar o vender dichos instrumentos aan cicrto precio

La intermcdiacion de Opciones extrabursatiles requiere de personal

altamente calificado que asignce ¢l precio adecuado a los instrumentos y haga
mercado en dos sentidos, comprando y vendiendo En tanto que los
compradores de Opciones put v cal simplemente pagan una prima y no
toman riesgos adicionales. o< vendedores de Opciones reciben una prima y

tal ihimitedo Por consivuiente.  los

o pate

estaiy sujetos  a
ctuar analisis crediticios

intermediarios de Opciones extrabursatiles deben efe

tnar el ricspo de credito de clientes que desean

exhaustivos para deter
vender Opciones. A su vers, los clientes que descan comprar Opciones
extrabursatiles, deboeran ascguracse de negociar con un intermediario grande,

que cuente con un capital apropiado  Actualmente, los bancos mexicanos y
casas de¢ bolsa no ofrecen directamente Opciones extrabursatiles. aunque las
entidades mexicanas que desean comprarlas y venderias pueden hacerio, si

cubren los requisitos necesarios con un banco extranjero.
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OPCIONES SOBRE 21IVISAS: CURRENCY OPTION

Antes de abordar el tema de los mercados de Opciones de divisas debera
notarse que existen dos pscudo-Opciones en el mercado cambiario; se trata
de instrumentos que tienen algunos clementos comunes con las Opciones,

pero no son Opciones de divisas. El primer caso corresponde a los contratos

rias a Corto Plarzo, introducido en NMéxico
1

del mercado de Coberturas Camb

en 1987, para proporcionar un vehiculo mediante ef cual se pueda cuirir

ricngo de! peao fromiooal sing {3 do
cambinrias os extrabursatil, dos casas bolae v ban-os mesicanes
como carretaresoperadaa. (v Cap virntertor )

E

tn los mercados cambiarios internacionales  Hn este casa, ef comprador o

iste una seaeunda pyxcudo-Opcion que se pucde encontrar frecuentemente

{vendedor) de una divis adetantada puede elegir sobre cierto periodo la

fecha en que tomara poscsion o (hara entrega de la divisa) Esta no es una
Opcion va que se debhe hacer o aceptar la entrega, micentras que una
verdadera Opcion otorga al comprador el derecho, mas no la obligacion de

cjercerla.

Las verdaderas Opciones de divisas corresponden a dos categorias amplias:

las que se comercian en bolsa v las del mercado extrabursanl

Al igual que los futuros (tema ue se tratara mas adelante), fas Opcicnes
comerciadas en bolsa c¢stan completamente cstandarizadas, por lo cual la

unica variable sujeta a pegociaciones es la prima. De la misma manera,

rompe c¢f vinculo entre ¢t comprador v el vendedor ¥, por lo tanto. aumenta

su bursatilidad. Las Opciones de divisas bursatiles mas importantes son las
comerciadas en ¢l Philadelphia Stock Exchanue (PHLX), donde se negocian

Opciones de compra y venta, del tipo americano v europeas, sobre ¢l tipo de



libra esterlina,
Los

cambio del dolar estadounidense frente al dolar australiano,
franco frances. yen, franco suizo.

cl PHIL

dolar cunadiense. marco aleman,
s

las Opciones comerciadits mas atractivamente en

En caso de e¢jercerse,
estadounidensces

precios de
reportan diariamente en el Wall Sireet Journal estas

divisa por dolares

de 1

Opciones involucran la entre
Como se comercian ¢n balsa, los participantes del mercado pucden aumentar
o salirse de sus posicioncs (con panancias o perdidas en 1'SD) antes del
vencimiento, siempre v cuando L Oplion aun no hava sido cjercrda

de Ia International

de futuros e

contratas
NMercantile

lLas Opciones sobre

Division del bExchanue siguen on
Sl PHLN Patas se
fos precios de los contratos mas activos -
alem dolar

Chicavo

NMarket
comercian en  pi

Monectary

importancia a las Opciores
contipuos a fos futuios, y
dolar australiano,
se reportan
del U'S Dolar Index

as

yen. marco

remate
en ef Wall Street

de! dolar americano freate ai
canadiense. libra esterbina y franco suszo-
Dec igual mancra, las Opciones sobre tuturos
efectivo basado «n

Journal

{un contrato de futuro el rndice de

principales divisas fuertes) se comercia en el Financial Insirement Exchan:
En caso de crercerse. todas o E

vorrespoadiente,

liquidable en

Division del New York Cotton Exchange
Opciones comprenden la entrepa del contrato de luturos
call sobre un contrato a

futuro de

Por lo tanto, si compra una OQpcion
marcos alemanes que vence ©n junio ¥y se gjerce. se estaria comprando dicho
esfar:a sujero a requerimicntos Jde

cas50., se¢
fa

n este

tfuturos
no se¢ canccla la posicion
a cambio de

contrato de
ntargen v, si de futuros, podria regquerirseie
entrega de dolares estadounidensces marcos alemances  al

vencimientio
bancos, bancos

fas Opciones de

diseilados de

sus clientes institucionales -otros
compaidias de seguros,

de contratos

Los bancos ofrecen a
urandes empresas,
extrabursagil.

et -

centrales,
Se rrata

divisas del mercado

ris



por lo general, comprenden

cliente

acuerdo con Ias necesitdades del
mantos mayores, periodos de vencimiento mas largos y terminos especiales,

a menudo complejos, no disponibles ¢n bolsa

Tres estrategias tipicas con Opciones del mercado extrabursistil son los
{collars o ranges)

TECHOS (ceilines o capsy. PISOS (floorsy ¥ COLLARE
cambio mavimo  Un
Je maccos

techo sobre ol tipo

Los primeros establecen un tipo de
a4 Qporon call 1nes

LS DM ex equnaiente

PP
e

de cambio
De

sobre el tipo Jde cambio USD DN o
conbinacion de

st

cguinalente o ung Opoion put de marcos
alemunes Un collur es una vened Jarps (o cortay » de oung
conriato de seruro

Stona comoe un

Ve oo

Opcion de compra cotta (o lary

con deducible

como las Opciones Je meoreados

compiten

a

Las Opciones comerciadas en hols
se complementan, entre si.

difercates

¥ OO pecesanamente
operadores de

las

extrabursatiles,

Cada mercado responde a

necesidades, v los

merceados  de

mercados extrabursatiles por to yeneral utilivcea ios

Opciones comerciadas en bolsa para cubrnir su propia exposicion
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OQPCIONES SOBRE INDICES BURSATIHLS

La Opcién sobre un indice bursatil da 4l comprador ¢l derecho, pero no la
obligacidn, de comprar call o vender put, el vendedor sobre un indice
bursatil, quc hace lus veces de activo subyacente, a un precio dado o precio

de ejercicio, multiplicado por el numero de veces, segun ¢l tipo de contrato
obligacion de satistacer ¢! contrato,

ta Opcion ticne la
en el caso del o

v

El vendedor de
componen o indice),

decioney e
Preshiaces a qoe La bugiid voton es sveminee

vendiendo (fay

dolaes wn el waso de
Clichs entroe

compr
va Tisica del indice) To que se secibe ey la dite

momento del
Ta

por caja (sin entic
¢l precio de ejercicio de la Opcion y ¢l precio de
sobre

indice en el
For ejemplo, la Operan mas poputa indices harseriles on
Joard Option

cjercicio
call

Opcion sobre SKP1UO que se cotrza ¢n ef mercado de Chicaro
Exchange (CHBOE), cada punto del indice vale S100 Si compramas una
con precio de ejercicio S35 y vencimicnto a tres meses, tenemaos e derecho,

indice P&PIOD 4 S515 N SI00, es

call, a comprar el
recihiremos $15 X

al vencimiento de la
S100~

decir a $31.,500, si el
51,500 al vencimiento de la Opcion

S&P1U0 cotiza a $330,

existen las Opciones sobre ucciones
dacciones,

Aparte de las Opciones sobre indices
(stock Oprions), cuyo activo subyacente son determinadas
normalmente de valores con mucha cupitalizacion y liquidez. En definitiva,
una Opcidn sobre indices es, a efcectos priacticos, ivual a cualquicer otra
Opcion sobre acciones, pero en este caso el acrivo subyacente-- equivalente

a la accion-- es un indice que cotiza como cualquier otra acvion.



CARACILERISTICAS

VALOR DEL CONTRATO.- Casi todos los contratos Jde Opciones sobre
valor del indice. por

100 veces el

tienen un valor en dotares de
S&P 10O con precio de cjercicio de

indices
cjemplo, la Opcion de compra sobre el
$300, nos da e! derecho de comprar 100 indices, pagando $31,000
VENCIMIENTO - En su mayor parte las Opciones sobre indices son del tipo

decir, se pueden cjercer

en cualguicr momento antes de L

americano, cs

expifaian

soabge

todas L Opciar

LIQUIDACION -« Fn ¢l mercadsy norteameric
indices se liquidan a trives de la Option Clearence Corporation (00 L),
a del prodocto (ligquidacion por

por

el sistema de ditf'erencias de precio, sin entre

LALOPCION

Se suclen ofrecer siete precios de elercicio para cada Opueion tres owt of the
uno ut e money N tres i the money, con la Jdiferenca entre cada

Habitualmente las

meney,

una de 5 puntos
oscilacion de los precios de las Opciones sobre indices, aungue hava mucha

bolsas no imponen limitacion en la

volatilidad

MARGEN

ligeramente

o margen cs

El funcionamicnto de¢! depodsito de garant
de Opciones. Recordemos que ¢l margen es la

diferente del caso gzeneral
nta det contrato

cantidad iniciat a depositar a la compra o v
se va actualizando cada dia segun varia {a cotizacion del activo subyacente.

Esta cantidad

El margen sirve para asegurar ¢l pago del contrato 4 su vencimiento

(K]



El deposito de garantia (margin) se actualiza diariamente segun ¢l precio de
arket. En el

se Hama marked to
cantidad adicional
en caso de¢ que eof

mercado del activo subyacente, lo que
como

tendremos «ue depositar la

caso de¢ aumento
depdsito de mantenimiento (maintenauce
margen disminuya nos abonara la cantidad correspondicnte en nuestra cuenta

margin),

iculo, pues ia

i no teaemos que preocuparnos del ¢

de garantia. En la practi
institucion liquidadora (OCC) se encarga de abonar o cargar

COMISIONES

sabre Opcivnes vartan sepnn el broker y ¢l tipo de orden. Se

L.as comisiones
rondar en

pencral suelen
el valor de la

cada cowpra o senta Como ey

calculan sobre
el valor total

torno a O 01% sobre del contrato (no sobre

prima).



S TRUMENTOS DE DEUDA

QPCIONES SOBRE

instrumcntos de
de

Opcion de tasas de interes y Opcion sobre

cabe recordar que los precios de deuda y tasas
que sc incrementan los

Los terminos
deuda son sinonimos,
rclacion inversa en
las tasas de interes, y
Por lo mismo, una Opcion call sobre

interés tienen una la medida
contorme caen los

precios del instrumento, caen

precios , sc clevan las tasas de interes
el precio de un instrumento de deuda es cquivalente a uns Opcion put sobre

vy wuna Opcien putl sobie tnstrutmento de

la tasa doe interes, ! precia Jde un
deuda es cquivalente a una Opcion call sobre la tasi de interés

rentos de deada

Al igual gue las Opciones de divisas, tas Opciones de instra:
se clasitican en dos categonigs wmplins las que se comuorcian en bolsa y las
del mercado extrabursatil Las Opciones que observan un mayor volumen, y

las utilizadas con mayor frecuencia para especular. v sobre tedo para cubrir
riesgos, son las Opciones sobre futuros de tasas de interes comerciadas en el
el Chicago Mercantilie Eixchange Los precios de

Chicago Board of Trade v
Wall Streer Journal,

las Opciones mas activas aparcecen diariamente en el
Como sucede con las Opciones sobre futuros de divisas, ¢s necesario tomar

una posicion en ¢l contrato de futuros correspondiente en el caso de cjercer

la Opcian.



OPCIONES SOBRE TASAS DEINTERES

Existen dos tipos principales de Opciones Sobre Tasas de {nicrés "OVER
THE COUNTER™: Swaptioas {Opcionces sobre el precio de swap o bonaos) y

Caps o Floors (Opciones sobre nivel de tasas de interes g4 corto plazo)
que acabamos
existen rmuchos

de

interes como las

de tasas de
sirte,

Ademas de las Opciones
mencianar trenen “existencia ndependicente” por ase d
Opeiones Pz tasex do interes imphiciras en indleumentos cortientes en el
fos  bonos  del estado  “uil1s” e Inplaterra
derecho a redimirtos a

mercada. Por cjemplo,
frecuentemente no ticnen plazo tijo, el pobicino tiene
su antojo en cuclquict fecha cntre dos fechas determiasidas, con lo gue los
bonos tienen una Opcian call implicita

SWAPTIONS

Un swaption ¢s una Opcion sobre un swap. cuyo posecdor tiene el derecho
vstablecido de

de efectuar un swap determinado (a una tasa fija ¥ un plazo
antemano en los términos de la Opcion) con el veadedor. Las Opciones sobre
bonos son rambicn swaptions porque. los swaps v los bones se¢ valoran de
manera idéntica (ver capitulo IV) La unica diferencia esta en la manera de
cotizar el strike, un sirike tipico sobre para una Opcion sobre un bono
podria ser 102% por cjemplo (es decir cotizamos ¢l precio). mientras que en
tasa de interes, de mancera que un

10 % fija contra

swaption o] sirike se cotiza <como una
strike podria ser 10% (es decir una tasa de inferes del

La conversion entre ambos metodos de cottzacion es sencilla. ya

de

de

variable)
que siempre podemos convertir un precio de un bonto a su tasa interna
rendimiento (TfR) y obtener asi la tasa que podemos comprar con la tasa

interés del swap.



SWAPTION Y SU UTUIZACION PRACTICA

BONOS "CALLABLE™ - Un bono cs callable cuando su emisor ticne derecho

a recomprarlo de manos de bonistas a un precio determinado en una fecha o

fechas anteriores a su vencimiento Su estructura es sencillamente una bono
cuyo plazo es igual a su vencimicnto ¥ cuyo cmisor tiene ademis una Opcion
call cjercible en las fechas en que ¢l bono puede ser recomprado. Al
recomprar ¢l bono, el emisor esta ejercienda su Opcion de compra (Opcion

Ja deiciminada) 1 poacedar 80l buiio cenioad pucs ua

de pagdr uia iasa
bona pero vesde implicitamente una Opcren call sobre ¢l minmo, pero lo que

los bonos caltable suclen tener un rendimiento superior al resdimicnto

1o para compensar a tos bonistan por 1n posible pérdida de

normal del mersc

sus bonos

BONOS “PUTTABLET.- Un bono puttable s exactamente al reves que uno
callable, su poscedor ticne derecho a vender ¢l bono al emisor a4 un precio
determinado en una fecha a fechas determinadas fa estructura ¢s un bone
mas una Opcion put que permite al poseedor del bono venderlo al emisor. El
comprador del bono compra tambicn implicitamente Ja Opcion de revenderio
al emisor, ¥ c! valor de esta Opcion se ve reflejado en el hecho de que el

rendimicnto de bonos de este tipo en ¢l mercado sucle ser mejor que el de

bonos equivalentes sin Qpcion

Otro uso frecuente es el financiamiento de proyectos. Si un provecto a
medio o largo plazo (una fabrica. o un proyecto de infraestructura por
ecjemplo) conlleva un tuerte riesgo de tasas de interes y cierta incertidumbre
acerca de su costo y plazo final, es frecuente utilizar swaption junto con
swaps para cubrir sus riesgos de tasas de interés. Por ejemplo. se puede

utilizar un swap durante los primeros 5 afdos para cubrir ¢l riesgo de tasas y



luego un swaption que de dertecho a extender ¢l swap durante tres aflos mas

para cubrir cualquier ampliacion /retraso /costo adicional del proyecto.

CAPS X FLLOORS
Los caps y los floors se utilizan para cubrir el riesgo de movimientos ¢n las

tasas de interés a corto plazo durante periodos de tiempos largos. Un cap

protege contra aumentos en las tasas s corto plazo y un floor protege contra

bajas.

La ilustracidn siguiente muestra lo gue podria suceder con un cap trimestral
Hay t.-a1 Opcion

scgun se mueven ias tasas do interes de manera aleatori

sobre LIBOR a tres meses cada tres meses, y en tadas las ocasion en que

ta tasa de interes en la fecha de una Opcion excede ef nivel del cap  (strike),

la Opcién payga una cantidad (lineas gruesas) suficiente para compensar a2 su
poscedor por ¢l movimiento adverso en las tasas. Cuando las tasas estan por

debajo del nivel del cap en una fecha de Opcidn, ia Opcidn en cuestion no

paga nada.

T W
L/L, ur‘J
Tasa de \ - r%f\ LV\ Nivel
Interés MY A et €3
' ‘ k"r\f‘{ del p
Tiempo

— tasa de interés

—— cantidad que pags
cada Opcidn.

Opciones Trimestrales




MECANISMO DE UN CAP

Tava de - a Nive!

Imesés v w \a del cap

Ticmpu

/

tnsa dc interés
qQue acaba pagando
la empresa. i

DIFERENCIAS ENTRE CAPS Y FLOORS

Lo primero que hay que resaltar acerca de los caps y floors es como
contrastan con los swaptions Un cap es wnag coleccion Jde Opciones sobre
flujos, ¥y un swaption ¢s una Qpcion svbre una coleccron de flujos. Un cap
es toda una coleccion de peqgucfas Opciones (“caplets™) sobre tasas de
interés- en el caso anterior, una Opcion cada trimestre- y al llegar al final de
un cap cs perfectamente posible que e¢n unos cuantos caplets hayan sido
ejercidos y otros cuantos no lo hayan sido, al no acabar in the money. En
caso de un swaption, por otra parte, estamos tratando con una uanica Opcidn
que cubre al mismo tiempo toda una coleccion de flujos a distintas tasas y
plazos. Podemos cjercer el swaption o no ejercerlo, pero no podemos ejercer
una mitad y la otra no. por cjemplo. Los flujos no son independicntes;
forman una colecccion (el swap subyacente), y el swaption es una Opcidn

sobre esta coleccion.



Un resultado de esta diferencia es que los caps y tloors son bastante mas
caros que las Opciones swaption. por que al comprar un cap estamos
comprando “mucha mis Opcion” que cuandu compramos un swaption. El
modo de ilusirar ¢sto es comprar un swaption a2 un ano sobre un swap a
mo strike que empieza dentro de un afflo y cuya
Un dia antes del

cinco afos con un cap del mis
duracion total ¢s de scis afos (cinco a partir del comienzo)
vencimiento de nuestro swaption ¢s solo una Opcion con un dia d¢ duracion
pero cuyo valor tiempo

the money o out the money,
o

restante gue ostara in
todasia iendia Un

scra porfectamente ¢oto uestiao Cap, por wlfa paite,
caplet a tres meses, un caplet a scis meses hasta un

caplet a un dia, un
caplet a cualro afios y nueve mesces claramente “mucha mas Opcion’

UTINIZACION DF CAPS_ Y I OOR

Los caps y los floors son mas caros que los swaptions pero ofrecen mas
(Opciones

proteccion. Asi como las swaption ¥y Opciones sobre bonos
Bemclas) encucntran mas usos en gestion de inversiones por su analogia con

tanto caps como floors sueclen encontrar

acciones,
EL FINANCIAMIENTO,

las Opciones sobre
aplicacion en ! problema gemelo de la inversion
Los swaptions suclen ser instrumentos de gestion de activo. mientras gue los
floors ¥y caps lo suelen ser en lado del pasivo (por supuesto esta division no

es en absoluto rigida y es frecuente encontrar cjempios en lo que sucede
exacramente lo contrario). Los caps v los tloors pueden ser utilizados para
cubrir el riesgo de tasas de interes en financiamientos donde un swap no cs

apropiado porque e¢s probable que ¢l movimiento de las tasas no vava a ser

consideremos el caso de una empresa que tiene permancntemente

adverso
Ia

que financiar un pasivo a corto plazo. A los niveles actuales de tasas,

empresa puede financiarse comodamente de su cashflow, ¥y la empresa
anticipa una baja de las tasas, por lo que esta poco preocupada y considera
bajan las tasas estaria mejor sin el

que un swap no es apropiado porque



: swap. Por otra parte, nada es scguro en el mercado y la empresa sabe que si

las tasas subiesen fuertcmente (por cjemplo mas hays de un 126 por encima
i P

‘ de los niveles actuales) fa empresa tendria dificultades cubriendo sus costos
- de financiamiento.



OPCIONES SOBRE_FUTUROS
mercados organizados dJde futuros aparccieron también las
en NYMEN (New York Mercantile

Opciones sobre futuros. Por cjemplo,
Exchange), junto al corro principal de futuros sobre petroleo, hay un corro

Junto con los

algo menor en ¢l Que se negocian Opciones sobre futuros.

Las Opciones sobre estos futuros son muy sencillas cada Opcion call da

derscheo 2 comprar nn Manro g <o precin e erercicio (sirike)
precio de ejercicio Las Opciones son

v cada pur da

derecho a vender un futuro a su
americanas (pucden ejercerse cualquier dia hasta su vencimiento), ¥ los
vencimientos son un poco anteriores a los vencimientos de los futuros, para

dar tiempo a cerrar cualguter posicteon residuasl en futuros que pudiesen

quedar tras el vencintiento de las Opciones Jdel mes en cuestion

L PETROLEQ

OPCIONES SOBRE EUTUROS |

Futuro NYMEX WTI crude oil

Subyacente:
Coatratos mensuales durante los primeros 9 meses

Tamano

Strikes

Cada ! USDsBarri!l - por cjemiplo 18.00, 19 00, etc
Vencimicntos:Mensuales aproximadamente una semana antes del

vencimiento de los futuros
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ClON

ESTRATEGIAS PARA QPERAR QP

los mercados al contado y con

Como se ha visto, la especutacion
contratos adclantados y futuros es dirccta; si se espera qQue un precio suba,

conviene comprar cl bicen en el mercado al contado para venderlo despuds a

mayor precio, o comprar un contrato adelantado o de futuros, cerrando el
precio baju de hoy. De igual manera, si se vspera que un precio caiga,

conviene vender ¢l bien 0 el contrato Jde tuturo, amartrando 1a coutizacion alra

resulta mucho mas interesante con Opciones. Con tal

La especulfacion

vaciedad de puts, call, precios de cjercicio, vencimicntos, tipos de Opciones
(curopecas o amcricanas), no es sorprendente que existan Jitceralimmente
dececnas de estrategias para especular. Precisamente la flexibitidad n el

diseio de tales estrateg:as es una de las caracteristicas mas atractiva de las
Opciones.

En este punto presenta una scleccion de estrategias avanzadas para operar
Opciones. para facilitar la exposicion se omiten algunos factores, como
requerimientos de margen, comisiones, costos  de financiamiento e

tos estan sujetos a cambios continuos, y pueden ser di
mercado. Antes de considerar

rentes

impuestos.
para cada uno de los participantes en el
cualquicr estrategia para cspecular con Opciones, sobre todo, de venta, los
tomar en cucnta estas consideraciones

Tambicén deberan

participantes del mercado deberan
calcular los costos totales netos, ¢ identificar sus riesgos

Charactenstics and Risk of Standardized

leer con cuidado el follcto de
Options, el cual esta disponible con cualquier corredor de Opciones.
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Desde el punto de vista conceptual, las estrategias para especular Opciones
se dividen tres categorias: bstratedias bajo un escenario optimista (bullish
strategies), estrategias baja un escenario pesimista (bearish strategies) y
estrategias que no toman posicion respecto a los cambios esperados en los

volaulidad futura de los

ivas de la

precios, sino que se basan en fas expec

precios, conocidas como compraventa de volatilidad

ESTRATEGIAS BAIOQO UN ESCENARIO OPTINIISTA

reculacian

ins de

tas estr
del bren de

En los mercados v literatura Jde Opcrones,
busadas eon lit expectativa de precios nas altos referencia se
vaoque, en el rorendo

optan

vioesvoern

simtbolo de

tovias en
toro tbull) es el Como las

los mercados

al alra

conocen
precios

Estados Unidos, se

de acciones.
acclonuarios de

Opciones comenzaron c¢n
retomo esta terminologra

mas sencilla es comprar una

escenario optimista
en el caso de que el

4 una prima y,
Jde cejercicio
Jde eiercicio.

La cstirategia bajo un

Opcion call, en la cual ¢! comprador
sobrepase el

pas

precio antes  del

Hegue o
bien al precio

bien subyacenate
vencimiento, puede ejercerla, caompraando dicho

mercado en precta de

Mientras mas alto sea el precio de refacion con el
Desde

ejercicio, mayor seran las utilidades del comprador de la Opcion call
anancias

luego. en vez de e¢jerceria, ¢l tenedor tambien puede venderla con
en el mercado secundario, dado el caso, ¢n un piso de remates

Pero si el operador considera que el precio aumentara, aungue no mas de
consiste en

puede hacer un bull spread: estrategia que

alza de precios. y vender

cierto limite,
comprar una accion call para especular con el
simultancamente otra Opcion call con un precio de cjercicio mas alto



Al pagar una prima por la primera Opcidn, y cobrarla por la segunda. el

costo total neto de la estrategia es menor

ESTRATEGIAS BAJO UN ESCENARIO PESIMISTA

Las estrategias bajo un ecsccenario pesimista se conocen como Bearish
Strategies; ¢l oso (bear), simboliza un mercado a !a baja

Cenario pesimista s camprar una

La estrategia mas sencilla bajo un
Opcion put, en la cual ¢! comprador paga una prima v, si el precio del bien
debajo del precio de ejercicio antes  del

hasta o por
nte al precio de

subyacente cac
e

puede

enta, cieseerla, vendiendo el licn subys
relacron con el

vencin:
de mercado en

precio
comprador de la Opcion

cjercicio. Aentras mas bajo seu el
precio de ejercicio, mayores scran las utilidades del
tambien puede venderla con ganuancias con

put. En vez de cjercer Ja Opcroun,
el mercado secundario o, segn el caso, ¢n ef piso de remates

¢! precio caerua. aunque no mas de Crerto

bull spread anres
para

Pero si el operador supone que
bear spread,

operador compra

analogo al

pucde hacer un
una QOpcion put

limite,
mencionado. En cste caso. el
especular con una baja de precios ¥, al mismo tiempo. vende otra Opcion put

una prima al comprador de la

con un precio de cjercicio menor Como pay
primecra y gana al vender la segunda, ¢! costo total neto de la esirategia es

menor.
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COMPRAVENTA DE VOLATILINDAD

riables hasicas que determina la prima de una

Se recordara que una de las v

Opcién es Ia volatilidad del precio del bien subyacente. A mayor volatilidad,

mayores probabilidades habra de que la Opcion - put o call - se cjerza y, por
lo tanto, mayoar scra la prima  FExiste toda una clase de estrategias para

especular con Opciones basadas, no en fa expectaniva de la direceién en cf
cambio de los precios, sino en la volatilidad Se los miwmos Por cjemplo, un

- Gue loa prodios fe

al alza o a la baja - pucde Cowpiar

variaciones dramalticas, va
comprar una Opcan

Yaltatilidad constiuvendo un Straddie 1 o, csto oo

Pa punto de

s o precso de clorciciol por lo penes

put v otra call con ¢!

Bajo esta estrar debe pauar dos

estar en el dincro (at the money)

primas, pero si el precio det bien subyacente vara [o sultciente en urna o oira

direccion, podra recuperarias v ganar utilidades neras

de reducir el

Desde luego. el Steaddle oy una estrategia cara Una maner

costo seria comprar Opciones call v put fuera del dinero (out the traney). La

“nancia neta s que ol

condicion para que operador pueda obtener pna o
vina, conocida

cente se mueva mucho mas. Fsta estrate

precio del hien suby

como un Stranglec Largo.

Si un operador espera una reduccion en la volanlidad., o bien que esta

endo un Siraddle

ad, constru

permanezca estable, pucde vender Volati
Corto. Se¢ trara de una operacion inversa a la del Straddle Largo vender
Opciones put y call con el mismo precio de ¢jercicio, generalmente a punto
de estar en el dinero. El participante obtienc dos primas pero si el precio del
bien subvacente se modifica lo suficiente vn una u otra direccion, algunos de

los compradores de las Opciones puede ejercerlas.
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Aunque ¢! ingreso por concepto de las primas puede ser importante, esta
pucs el potencial de panancia - las dos

estrategia es altamente riesgosa.
micntras que ¢l potencial de peérdidas cs

primas - e¢s conocido y limitado,
desconocido y podria resultar muy cuantioso.

de precios estables, con menor

Una forma de especular con la expectativa
riesgo, es construyendo un Strangle Corto, en ci cual eif operador vende una
Opcion put fuera de! dinero vy una Opcion call fuera del dincro. El importe
menu pero, dob Lica subyacunie

e cambio, el picdio

de ilas prumas scra
tendria que mostrar un cambio dramatico para que su poasicion sufriera una

pérdida nera
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3.4. TITULOS OPCIONALES WARRANTS

W RRA S

Son instrumentos que, a cambio del pago de una prima, otorgan el derecho
pero no la obligacién de comprar o vender al cmisor un determinado numero
de acciones a un precio tijo dentro de un plazo establecido

Uwn warrant es una Opcion que una compadia emite sobre sus propias
acciones, a incnudo acompanisdo de una emision de deuda,

Un warrant es una Opcion normal que da derecho a comprar unia o, 2 veces,

/urias  acciones de una compafita en una fecha futura a un  precio
dcterminado, con la peculiaridad de que la Qpcion cs emitida por la propia
compadia, y su ejercicio da lugar a Ia creacion de acciones nuevas (el capital
de la compafia aumenta al cjercerse los warrants) Este aumento de capital
tiene consecuencias importantes, pues normalmente da lugar a una dilucion
de los intereses de los accionistas existentes ¥ pucde afeciar el precio de sus

acciones.

DIFERENCIAS ENTRE QPCION ¥ WARRANT

1.-Listada cn bolsa 1.-No listada

2.-No privado 2.-Privado

3.-Cotiza en bolsa 3.-Mercado de Mostrador
4.-Muy bursatil 4.-Poco bursatil

5.-Volatil 5.-Volatil
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TIPO DE WARRANTS EN MEXICQ

Warrants vs Acciones” TELMEX, ETC
Warrants vs Indices : I.P.C. (Indice de precios y cotizaciones)

Warrants vs Canastas : Canastas:
I.-Autoservicio: CIFRA, GIGANTE, COMER. MEX.
2 -Diversos TELMEX, BANACCI, FEMSA, ETC.

CALL.Y Uy

En México solamente existen compras de call y put de warrants, no existen

las ventas de call y put

Lo se juega en el mercado es cl valor de la prima, arriba del precio de

cqﬁilibrio existe utilidad y abajo del precio se pierde la prima, ¢jemplo:

Warrant de compra call:
Warrant de TELMEX.
Precio S10 10 1 aido
Prima @ $_] 30
Precio de equilibrio : S11 60

El call esta in the money cuando ¢! precio de mercado es superior al precio

de cjercicio, s ganador

El call esta at the money cuando ei precio de mercado es igual al precio de

ejercicio, pierde la prima.

El call esta aut the money cuando el precio de mercado es menor al precio

de ejercicio, pierde la prima.
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Warrant de compra put:
Warrant de TELMENX:

Precio: $10.10 | aiio
Menos Prima @ §_1.60
Precio de equilibrio : $ 8.50

Compra del} put:
1.-Si el warrant cierra arriba del precio se pierde la prima

2.-8i el warrant cicrra igual picerde la prima.

3.-Si el warrant cierra por debajo del precio gana la prima

El put esta in the money cuando el precio de cjercicio es superior al precio

de mercado. ¢s ganador

El put esta at the moncy cuando el precio de cjercicio es igual al precio de

mercado, solo pierde la prima.

El put esta aut the money cuando el precio de e¢jercicio es menor al precio

de mercado, pierde la prima
COMPONENTES DEL PRECIO DE LOS TITULOS OPCIONALES
PRECIO = VALOR INTRINSECO ~ VALOR TIEMPO
VALOR INTRISECO= Precio de¢ Mercado - Precio de Ejercicio
VALOR TIEMPO= Prima /360 *(por) Dias por transcurrir

EJERCER= Cuando s¢ ¢jerce un warrant Ia casa de bolsa solo paga ¢l
valor INTRINSECO.
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EACTORES DE YALUACION DE LOS WARRANTS

ERIMA

el del valor tiempo, c¢te.. los cuales se consideran

Existen métodos comu.
Opciones, sin embargo

igualmente que con las
consideracidon que se tenga al comprar los precios valorados del

lo importante es la
warrant,

contra los precios del mercado mismo, por lo para tal efeccto se tiene

PMW MENOR PEW. .. LCWARRANT SUBVALUADO

PMW IGUAL PLW.
PMW MAYOR PEW. ... ...

WARRANT EN PRICIO
SWARRANT SOBREVALUADO

DONDE:

PMW= PRECIO DE MERCADO DEL WARRANT.
PEW= PRECIO EVALUADO DEL WARRANT

BEREMIO

%%, sobre el precio de mercado actual del

Es aquella cantidad expresada en
bien subvacente, al cual se compraria dicho valor al ejercer el Warrant.

PREMIO= (( PE + PRIMA) /PM)-1

Warrant call, 1CA DC-302= 5431.5
= $100.1
=35 68.90

PAf Bien subyacente
PE Bien subyacente

PREMIO= (({ 68.9 + 41.5) /100.1)-1= 0.1029 =10.29%
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DESCUENTO

Es aquella cantidad expresada en 2. por debajo del precio actual de mercado

del bien subyacente a la cual sec venderia dicho valor de ejercer ¢l Warrant.

DESCUENTO= 1- ((PE - PRINMA) /PM)
Warrant put, ICA DC-302~ $41.5

PM Bien subyacente = Si00.]

PE Bicn subyaventc - $ 63.90

DESCUENTO= | «({ 08 9 - 41 %) /100.1)= 07263 =72.63%

APALANCAMIENTO

Es el numero de Warrants que se puede comprar con ¢l mismo monto de una
accion, por lo que apalanca en |a misma proporcion la utilidad que se puede
gencrar. no hay que olvidar que un apalancamiento mayor implica mayvor

riesgo v es de ahi que se genera un mayor potencial de utilidades

EJEMPLO:

Supongamos quc €] Warrant call X, ticne un apalancamiento de §
PM Bicn subyacente $10.00, implica 5,000 acciones

PE Bien subyacentec $9.5

Prima = $1.5

Un inversionista compra Acciones y conserva su posicion a {fin de afio.

Otro inversionista compra Warrants y conserva su posicién a fin de aflo.

PM de! Bien subyacente a fin de afio $13.00
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Utilidad de la lnversion en_Warrants
(13-9.5-1.5)*(5X5.000)=2 x 25,000=5580.000

2=70.000

Utilidad de la inversion en Acciones

(13-10)=3 x 5,000=$1%5,000
BARIDADR

Es la prima de Warrant tal que, equivale a comprar cl bien subyacente
P 49 1 4 y

nte en ol mercado con el comprad

directan do & traves de zjercer el Warrane

EJEMPLO:

Una accion X tiene un precio en el mercado de $10 00, un Warrant cail con
PE= $8.00 y una prima de $2 00, lucgo entonces ostos Warrants se estan
negociando en paridad

ARBITRAIE

Es la oportunidad de negociuo que se¢ presenta cuando de una bolsa a otra
existen diferencias entrec las primas nectas de los mismos Warrants de un bien
subyacente. También se le considera cuando la prima neta es menor en cl

precio de un Warrant negociado bajo par.

PRIMA NETA = PRIMA - COSTOS DE TRANSACCION

EJEMPLO:

Una accion X tiene un precio en el mercado de $10.00, un Warrant call con
PE= $8.00 y una prima dec S2 00

Que 1a prima del Warrant fuera inferior a $2.00, se tendria una oportunidad
de arbitraje.
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LIBERACION DE.

La ventaja de invertir en Warrants de acciones en vez del mismo bien

subyacente, es la disminucidon de costos de oportunidad, y dado ¢! efecto de

apalancamiento, una cartera de Warrants pucde tener ¢l mismo efccto de

rendimiento o mejorado que con las acciones, lo cual libera efectivo que se

podria invertir en otras alternativas de inversion

FACTOR DE LIBERACION =~ (PAf - PRIMA) /#M

EJEMPIO
Warrant call GCARSO Al SERIE HEC-301

PM Bien subyacente $35 8

Prima $9.1
FL= (35.8+-9.1)/35.8= 0.7458 = 74 78%

En el caso de cambiar la posicion de acciones por \Warrants call, se¢ elimina

la posibilidad de obtenecr los dividendos en efectivo de la accion durante la

vigencia del Warrant.

POSICION PROTEGID &

Para establecer una posicidon protegida existen técnicas dentro de las cuales

de mayor importancia son.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Este analisis consta de cuatro indicadores
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DRELTA - Es la proporcion de cambios en la prima de un Warrant respecto a

cambios de precio de mercado del bien subyacente

GAMMA - Es la proporcion de cambios en Ia DELTA respecto a cambios de

precio del bicen subyacente.

THETA - Es la proporcion de cambios en la prima de un Warrant respecto a

cambios de tiempo de expiracion

YEGA.- Es la proporcion de cambios en la prima de un Warrant respecto a

los cambios ¢n la volatilidad del precio del bien subyacoente

ENACION DE PROBARITIDADES DE OCURDPENCLA

Supongamos que ¢l emisor de una accion, tiene excecdentes de flujo de

tesoreria ¥y como politica de la empresa pueden hacerse inversiones hasta del

10% de csos flujos ecn rcnta variable, ¥ decide recomprar parte de sus

mismas acciones, las cuales cuestan S100 00 c/u
Existe dado un analisis estadistico, un 80°% de probabilidad de quec fa accion
suba un 30% ecn un ailo

Existec un 20% de probabilidad de que la accion baje un 10% en el mismo

periodo.
Descontando gastos, comisiones, ctc. el valor esperado de la accion es de

$122.00.

Si la tasa libre de riesgo es del 10% y ¢l rendimiento esperado es del 2226, sj

convienc la inversion.
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3.5. CASO PRACTICO

Como practicamente las caracteristicas de Jlos Warrants son iguales a las
Opciones excepto por el emisor, y ¢l mereado, a continuacién se presenta un
ejemplo practico de los llamados titulos Opcionales Warrants calculados con
el modelo de Black-Scholes, el cual es uno de los mecanismos mas comunes

en la determinacion del precio de una Opcion.

MODELO BLACK:-SCHOLES.

-1t
Precio de ls Opcidn a nivel teorico =PN (di)-Ee N(dz)
4 u s
(Prima “teorica”) dy = (Ln (IVE) =~ (i + § /2) 1)/ 8 (1)
os
dz = di -S (1)

En donde:

P = Precio del bien subyacente

E = Precio de cjercicio

t = Plazo de vencimiento (como porcentaje de un ailo)

i = Tasa de interes actual libre de riesgo

S = Volatilidad (desviacién estandar anual de tasa de rendimientos sobre la
accion.

Ln ~ logaritmo natural,

N (x) = Funcion de dcnsidad bajo la curva normal

Es necesario conocer los supuestos antes de realizar el cjemplo del modelo

de Black-Scholes, los cuales son:
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Caminata alcatoria de precios, solo se¢ consideran Opciones Europeas, no
existen costos de operacion, no existen impertfecciones en la venta de una
Opcion a de una accion corta, se conocen las tasas de interes a corto ptazo y
son constantes durante ¢l contrato de la Opcion, la accion no paga
dividendos, 10s precios de la accion se comportan ¢n forma constante (misma
volatilidad por periodo calculado). se aplica a precios enteros o fracciones

de precio det bien subyacente y ajuste de logaritmico.

¥ "1,

PLANTEAMIENTQ

CONSIDERAR FECHA ACTUAL 10 DE AGOSTO DE 1990

WARRANT CALIL DE CIFRA B SERIE EC-301 (EC= Especie- Compra)
PRECIO DEL BIEN SUBYACENTE S11 .05

PRECIO DE EJERCICIO $7.68

FECHA DE VENCIMIENTO 25 DE FEBRERO DE 1997

TIENMPO HASTA EL VENCIMIENTO 188/360-0 S22 ANOS
VOLATILIDAD DE LA ACCION 31 %0°%

e= 271828

TASA ANUAL LIBRE DE RIESGO "CETES A 28 DIAS™ 9.72%

SOLUCION
2
di = (Ln (11 05/ 7 68) ~ (0.0972 - 0.3196 / 2)0 522)"
os -t
(0.3196*0.522 ) =}19107

0 s
d2 = 1 9107 - 0.3196 * 0.522 = ].6798
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Ea la tabla de distribucioén normal de probabilidad se encuentran jas areas
bajo la curva a tantas desviaciones estandar a la irquierda (-), o ja derecha

(+), en donde para ds ¥ d2 respectivamente sc ticnen {os valores a inteepolar,

DESVIACION ESTANDAR l AREA 1IZQUIERDA O DERECHTA g
.5 ] G (1485
1 70 003306
1 o0 G027 i
P ws L1 R ‘
- - wwsri dri e et vl i rems e e ararara e §

PARA di = 1.9107 INPLICA

O0.0287 - (O 0287 - 0.0256) (0.0107 /0 05) = Q.0280366
N (dit} = N (1. 9107) = 1-0.0280360 = 0.9719634

Se resta a uno el arca de la curva por ser positiva, ¢ implica el lado derecho

de la distribucion de prababilidad

PARA d2 = 1.6798 INMPLICA

Q.0495 - (0.0495 - 0. 0436) (0 0298 / 0 05) = 0. 0365798
N (d:) = N(1.6798) = 1.0.0465798 = 0 9834204

PRECIQ TEQRICO DE LA QPCION CALL
D YTITHO 322)
(0.9534204) =~ §3.78

= 11.05 (0.9719634) - 7.68¢
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Ese dia ¢l precio de cierre del Warrant se encontraba en $3.55, por lo que
desde el punto aislado del prescnte analisis, dicho instrumento estaba

subvaluado. S

adenias se considera que la seric EC-301 de CIFRA,
corresponde a un Warrant estilo americano., aun se  encuentra mds

subvaluado.

En caso de querer calcular el valor de una Opcion put a traves del modelo de

Black-Scholes, se utilizaria el sipuiente artificio

Se calcula el valor de la Opcion call, tal como lo muestra el ejemplo
anterior, a este valor se le descuenta el costo de oportunidad de la posesian
de las acciones, ¢s decir, se resta el costo alternativo de finenciamiento de fa
Opcion larga y se aumenta el costo financiero negativo de la misma
diferencia, de modo que al factorizar ambos clementos y al aplicar en

nuestro ejemplo, se tiene.
PRECIO TEORICO D LA OPCION PUT.

=378 -11.05 (0.0972){0.522)/ (1 =~ 0.0972)=_S3.269

147



CAPITULO IV
SYW APS
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4.1.- INTRODUCCION AL MERCADO DE SWAPS

EL DESARROLLO DE LOS SWAPRS

El mercado de Swaps se desarrollo a partir de un instrumento anterior que se
denominaba préstamo paralelo o de “espalda contra espalda™. El problema
que no fuera

era Gue conllevaba un mayor riesvo de

con este producto
elemento

que debia aparecer en of batance veneral (porque el
a dirnicil de

o en togma fisica) y

pagado, ¢ra un
«

dincro se prestaba ¥ se obtenta a cred
negociar. Sin embargo, el concepto contimuo ¥y surgio un producto nueveo y
mejorado los Swaps de divisas fueran los primeras en aprrecer en escoena
pero, con los ahos, los Swaps de tasas de interes se han eatado utilizanda en
I.a gran demanda por este producto introdujo una nueva

bancos estan en

forma mas amplia
dimension a la intermediacion bancaria vy ahora fos
administran sus riesgos

posibilidades de almacenar Swaps

utilizando diversas ¥y vlaboradas tecnicas

al tiempo que

respecto a las razones del

contfundidos con
Una ce las razones Que con

Los académicos se han ‘isto
espectacular crecimiento del mercado de Swaps
mas frecuencia se menciona como argumento a favor de participar en Swaps
ventaja comparativa, caracteristicas que
l.os académicos Wall y Pringle resumen

por calidad Son.

es su arbitraje de credito y su
conducen a un diferencial por calidad
cuatro razones para el arbitraje del diferencial
valor descontado de rota,
asumen Jos accionistas,

costos de agencia.

las
los costos esperados de banca

diferencias en el
los

riesgo que diferencias entre
restrictivas y

diferencias en el
Afirman que,

contratantes y opciones
mientras que los tres primeros factores pueden dar lugar al diferencial por

calidad, no es posible explotarlos para obtencr ganancias economicas. por que
cualquiera que sea la ganancia que aparentemente sc obtenga mediante un
Solo el argumento de los

Swap, o de alguna otra manera, resulta ilusoria.
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costos de agencias permiten ganancias reales Por lo tanto, Ganicamente un
porcentaje del QSD planteado en puntos baxe e¢s expiotable con el proposito

Ademas,

de obtener gunancias econdémicas Smith £t Al argumentan que, si
existe una oportunidad de arbitraje, pronto la climina un mercado eficicente.

Stuart Turbull concluye que ¢l metodo tradicional de ¢valuar los beneficios de
los Swaps pucede resuliar enganoso. Ha argumentado que es imposible arbitrar
diferenciales por calidad y que si existen estos ©s por que no es posible
abtener wananciss

ctores con el proposito de

los diversos f:
1os Swups son en
wana lo que otra pierde) sin Ia presencia de

explorar
tealidad un jueyo de suma cero (es

economicus. Por cllo,

decir, en donde una de las partes
imperfecciones de! mercado y de externalidades de Tos Swaps
desavrediten la explotacion del

acudémicos
que se¢ pueden lograr

Aunque ¢s frecucnte que los

arbitraje del credito,
utilizando Swaps de divisas o de
activos y pasivos Wall y Pringle han obscrvado que,

diversas tcorias contradictorias algunas de eillas para explicar el crecimiento

existen aun muchos beneficios
tasa de interds para la administracion de

al tiempo que cexisten

del mercado de los Swaps, ja auscneia de un mercado formal de Swaps de tasa
goviado hace extremadamente dificil

fad de lo ne

de interés y la contidencia
de¢ transacciones como

ta vigilancia ¥ el contro] asi como la evaluacion tanto
de usuarios. Sugieren que sc podria obtener alguna informacién a partir de las
sin embargo ¢l tratamiento de

cucatas y los informes anuales de las empres

los Swaps, no es un estandar en esta situacion.

Es frecuente que se mencione el arbitraje reglamentario y el arbitraje fiscal
como motivos para realizar transacciones con Swaps, por una pafie quienes
buscan financiamicnto y por la otra los inversionistas. ambos intentan evitar
la retencidon del impuesto, ya que reduce los ingresos reales, vy las emisiones
de deuda combinadas con Swaps son una manecra de evitar {os impucstos, se

pueden también utilizar los Swaps para superar restricciones internas de la
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compafia © restricciones gubernamentales sobre los métodos para obtener

o sobre las divisas en Ias quc

Finulmente, algunas instituciones que buscan fondos pucden

financiamiento se puede obtener ese

financiamiento
obtener préstamos prererenciales, de manera que cste ecn condicioncs de
utilizar su  capacidad superior de c¢redito para obtener una ventaja,

combinandola con Swaps

tasa de anteres ¥y de divisas han revolucionado los mercados

Los Swaps Je
embargo, el primer Swap  de

internacionasles Nain divisas,

cfectuado en 1951 a menos de un afo del primer Swap importante de tasas de

interés, se desarrollo a partit del prestamao Back-ro-FHackh (bolsa a bolsa), una
disedo corrno

tfinuncieros

practica bancaria bastante radimentaria El back-to-back ra se

cobertura frecuznte a riesgos cambaarios o de rasas de interes, ni con ol 1Mo
los mercados financicros mundiales. sino

prestamos

en
cambiarios de impucstos a los
durante los setenta, las

realizar operaciones de arbitraje
solo para evadir los controles
internacionales en algunos paises Por cjemplio,
autoridades del Reino Unido trataron de proteger a la hbra csterlina medianie
fuertes impuestos sobhre prestamos a tasa fija en  costa monceda las
participantes en ¢)] mercado evadieron estos controles por medio del back-to-
back. En esta operacion, una compafia norteamertcana ¥ una britanica se

otorgaban préstamos entre si, denominados en su propia moneda y en 1os
términos correspondientes a sus propios mercados por maontos equivalentes on
valor y a plazos similares Mediante dos contratos separados. las compamias
principal. despues [0S pagos por intereses y por

primero intercambiaban el
De esta manera. la

altimo, al vencimiento volvian a cambiar los principales
empresa norteamericana podia obtener un préstamo e¢n libras esterlinas y la
compafia britanica una en dolares americanos, evitando el pago de impuesios
o obstante. la practica de cstas

que implicaban los controles de cambio
operaciones de back-to-backs ticnen dos importantes inconvenientes en

primer término, cada préstamo constituye una nueva obligacion cn cl baiance
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gencral de las partes contratantes y. segundo, esta transaccion casi siempre

se formaliza con dos
incumplimiento de una de las partes, sigue vigente la obligucion de cubrir los

contratos separados de nmancra  que, pese  al

pagos para la otra

soluciono los problemnas del back-to-back a1l poder
balance y relevar de sus oblivaciones a una
fa otra Hstn

El Swap de divisas

registrar la transaccion fuera del
de las partes contratuntes en caso de incumplimento  de
tambien permite utilizar Tos Swap de divisas con

estructuza mas apropiada

trian y de ot

mayor faciliddad para orros fines, comoe en cobertieres carabi

cadon de e

interds, operacionsa do oarbitraje on tos n

costos de fundeo ¥y aprovechamiento de econonmias de escala, entre otros

mportante se efectud entre el Banco Mundial e

El primer Swap de divisas
IBM. El Banco Muncdial deseaba cimitir bonos en francos suizos, pero los
relatvamente alia

inversionistas en cste mercado evigran una tasa de interes,
Por otra parte, en los mercados de capitales del dolar americano, habia
disposicion para comprar bonos dei Bauco Mundial denuominados en dolares a
tasas de interes bajas pues se consideraban titulos triple A, es decir, de la mas
alta calidad Al mismo tiempo, IBM descaba contraer un empreatito en el
mercado de bonos en dolares amernicanos pero era necesario pagar una tasa de

mientras cl mercado de bonaos en trancos suizos ofrecia

interés bastante alta,
un banco de 1nversion en

lomon Brothers,

tasas de interes muy atractivas
Nueva York, detecto la oportunidad de que tanto Banco NMundial como 113\

ventajas comparativas del endeudamiento arrevlaron un

Banco MNfundial en <l mercado
mercado de bonos en francos suizos y

expiotaran sus
de bonos en dolares

préstamo para cl
americanos y otro para IBM e¢n el
después ambas entidades canjearon el principal y los pagos de intercses por

medio de un Swap de divisas. Por lo tanto, cada quien contrajo una

obligacion en la divisa gque deseaba a un costo mcenor que ¢l que hubieran



obtenido al haber acudido dircctamentec a Ios mercado de capitales del franco

suizo y del délar americano.

El primer Swap de tasas dec interés e¢n dolares americanos de importancia se
efectud en 1982 cuando la Student Loan Makcting Association, un organismo

del gobicrno federal americano conocida coloquinlmente como “Sallie Mae™,
a por flotante Sallie Mae tenria

realizé un Swap de tasa de intereés f
4 flotante, los prestamos

obligaciones a tasa {fija. pero  activos en o
los cuales canjed por obligaciones a tasa flotante

nte
ro de discrepancia
al ipual quc

otorgados a fos estud
n embargo, la mavoria de los

los Swaps de divisas se

para eliminar <l ri
tasas de interds,

primeros Swaps de
realizaron con la finalidad principal de hacer operaciones de arbitreje en los

similar en ygue el mercado de capitales

mercados de capitales De manera

suizo cargaba una tasa de inter¢s mayor sobre los bonos del BHanco Mundial y
una tasa de interés menor sobre los bonos de IBM en relacion con ¢l mercado
americano (lo cual habria una oportunidad de arbitraje), a
ochenta, los mercados
diferentes prestatarios

de capitales
prestamo  en

principios dc los internacionales de
dolares americanos no valoraban a los de manera
Por ejemplo, la banca internacional o los mercados de credito a

consistente
los prestatarios

2ian una pruna menor a

corto plazo a tasa flotante. ex

que a Jos bancarios.

corporativos mientras que en los mercados
internacionaies de bonos o de credito de tasa fija suced:ia lo

prestatarios

largo plazo a
contrario. En consecucncia, los carporativos podian obtener

préstamos en dolares americanos a tasas de interés tlotantes en el mercado
bancario internacional, y los bancos podian obtcner préstamos cn dolares a

tasa fija en ¢l mercado internacional de bonos y asi cada uno aprovechaba su
ventaja comparativa para decspués haccr un Swap por la tasa de interés

desecada.
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Cuando los Swaps comenzaron a usarse de mancera rutinaria para mancjar los

activos y los pasivos, cipecialmente los Swaps de tasas de interes en dolares

la urgente necesidad de estandarizar los contraios. Cada

americanos, sursgio
banco intermediario atilizcaba su propia terminojogia vy convencionalismos
para documentar sus operaciones lLa confusion resultante hacra  dificil
celebrar o contrarrestar un Swap con otro buancoe. lo cual le restaba liquidez al
mercado. En respuesta, en junio de 1985, la Interpational Swap Dealers
Associatton, (ISPA), exprdio un cddive bare estandartzar lod terminos en el
cual se actualizaba cada ano. Fn 1937 la ISDA oxvpidic dos formatos estandar
cinne de Saaps doe tasas de interes yooel

de convenios b primero es ol conv
nbito de tasos de dntere vode divisas

sepundo, el convenio de intercas

La gran utilidad de los Swaps estimulo un creciniento considerable en su
volumen de operacion: asi. los Swaps Jde tasas Jde interds se

americanos ¢n

incrementaron de
unos cuantos cientos de millones de dolares 1981 a 2°313 mal
en 1990 Del mismo modo, {8 nuevos Swaps de divisas se
ochenta a S37 mil

millones de dolares
un nivel

1090

incrementaron de incipicnte a principios de las

millones de daolares ¢n

Otra clave de regulacion en el desarrollo de los mercados de Swaps tueé la

legistacion de nereo puesta cn vigor en los Estados Unidos en junio de 1990
Hasta entonces, cada una de las partes del Swap estaba e¢xpuesta no solo al

riesgo de incumplimiento de la otra parte, sino a quedar oblivada por la ley a
os del Swap, aun cuando la

continuar con sus correspondientes

contraparte s¢ declarara en bancarrota
£n uno

Por cjemplo. un banco podia tener dos

Swaps vigentes con una empresa’ aque! debia a la empresa tres
millones de dolares y. en el otro, la empresa debia cinco millones de dolares.
Antes de que la lcgislacion de netco entrara en vigor, la empresa podia
declararse en bancarrota y dejar de cumplir con su pago de cinco millones de
dolares al banco, mientras que éste seguia con la obligacion de pagar a la

154



empresa los tres millones de dolares. Hoy en dia, los Swaps vigentes se

compensan (netean) de modo que, sexln el ejemplo anterior, ef banco no sc
vea obligado a pauar Jos tres millones de délares v se convierta, a su vez, en

uno mas de los acreedores de la empresa por e] saldo neto de dos millones de
dolares a su favor.

Los avances en Ia estandarizacion de los contratos, {as solidas regulaciones en

el mercado y la creciente necesidad de reducic Tos costos de financiamicnto v

de cobertura, auguran un continuo creciiniento del mercado de Swaps durante

la presente deécada.

EIL.MERCADNO DI 1L.OS SWARS

En su definicion mas general, un Swap ¢s un contrato por cl cual dos partes
se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero (cashflows) en
una fecha futura. Los tlujos en cuestion pueden, en principio, ser funcion de

casi cualquier cosa, ya sca de las tasas de interes a corto plazo como del

valor de un indice bursatil 0o cualquier otra variable

La invencion de los Swaps ha sido uno de los avances mas importantes cn las
finanzas aplicadas modernas, ya que el mercado de Swaps ha establecido un

mercado liquido de valor presente. Antes de los Swaps no habia instrumentos
que permiticsen manipular directamente la curva del Forward y» el valor
presente; habia tan solo bonos y prestamos que acarrcaban implicitos muchos
0iros riesgos como, por ejemplo, un importante componente de riesgo de

crédito.

Aungque Jos Swaps también tiecnen un componente de ricsgo de crédito, en un
ito ¢s mucho menor que un

Swap de tasa de interés estandar el riesgo de cré
préstamo estandar al mismo plazo. A diferencia de los bonos, por cjemplio, ¢l
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sin limiarse

usuario de un Swap puede construirlo totaimente “a fa medida
a usar los bonos o deudn disponibles en ef mercada con todos {os problemas

que acarrecan (plazus y cuponey disponibles, dificultades a ta hora de vender

corto sobre todo durante plazos larpos, e1¢ )
camparsdo con el

fe ha dadao

E} mercado de Swaps ¢s un mercado de reciente aparicion
mercado de divisas o con casi cnalquier bofsa de valores, y eso

no depemter de ung beregora tustorica gae lo himire Bl

rvor parte sde los

de Gue la s

4 pesat
Tolio,

a Yort v

Podicives

por lo gue es

importantes veneajes o

es totalmente interuacion
Nu
Tocal [TRRUETY

mercado
participntes so cncuvniian en bondres,

NESRRESY
su

foagra

mstitucional

Wit @ g
puramente

por ciemplo  Fs un mercado
mercado de divisas, o8 muy descentralicada y liore de
Gue  existe es el

mas tenid
bolsa de

estructura,

valoses,
el
tnternacional

reglamentaciaon arganismo
Swap Deaslers oSy (IS Ay,
legal ¥ no ¢s mas que un club Informal de participanies en ¢l mercado que so

como Iy
Ll unico

qite no twenc ningun poder

SOStatron

Internaticnal
redane para intesrcambrar opiniones sohre futuras direcciones en el mercado y
aspecios fegules como documentacion v riespo dJde credito A pesar Jde su falta
de poderes fegales, ¢f ISDDA tiene una enorme intluencra

Los Swaps de divisas v de tasa de intercs no se comercian ¢en bolsa | sino cn
INinancieras. bancos.

Empresas industriales
an pata reducir sus

el smercado interbancario
organirzaciones multilaterales v palses soberanos los ugiliz

costos de fipanciamiento, crear insirumentos sinteticos ¥, sobre todo, cubric
Tanto los Swaps de divisas como

riesgos cambiarios y/o de tasas de interes

de tasas de interes se ofrecen principalmente, aungue no de manera exclusiva
Nueva York y Tokio a

Aciuan comao

camo ya mencionamos anteriormente en Londres,
de inversion, los cuales

traveés de fos bancos comerciales y
A diferencia de los contratos adelantados y Jos de

comisionistas-operadores
futuros. casi siempre incluyen clausulas especiales, v se ¢jeculan por montos



y plazos mayores. Las cliusulas especiales pucden referirse a piazos, forma de
pago y garantias. Por ciemplo, un Swap puede ser a Jos anos, contemplar
pagos trimestrales, o bien, ser a un aso y medio con pagos semestrales

Los Swaps mas sencillos se conocen como PLAIN VANILLAS (cs un término
muy comun ¢n los mercados tinancicros internacionales, el cual se reficre al
se), lo Gue podria traducir al espadol como

Instrumento mas sencillo en su ¢l

i Swap vonvencronal de tasa de interes es aquel

Swaps convencionales U
por uno a iasa

bea un 1Tugo de pagos a tasa ty
njean sus pavos de

mediante el cual sc mnterca

ITas paries comratantes ¢

flotante. En csta operadion.
Aar una tasa flotante y

rda u

interés, por lo cual una de cllas quedas obh
A perarn oune b v

recibir uny tasa fHja, noentras la otra e corgprom
ectiuan con una frecuencia

recibir una Motante Estos  pavos s¢e ©
preestablecida  sobre  un  principal nocional denominado en una  divisa
dolar amernicano En coste tipo de Swap, el

n la practica,

determinada por lo general, e}

intercambia, solo los pagos por

principal no se intereses
cuando ambos contratanies realizan pagos Jde interes con la misma frecucncia,
solo se efectua un pago compensatorio por el diferencial entre la tasa fija v la
la parre ohlivada a pagar la

la tasa flotante supera a la
la otra, mas, cuando la

flotante.

sa flotante se

flotante efectua un pago neta a

encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar la tasa tija hace un

pago neto a la primera, segun se aprecia en la ficura (a)

El Swap convencional de divisas es parecido al Swap convencional de tasas
primera. en e! Swap de divisas el
realiza en dos divisas distintas, y

Por csta razon

de interc¢s, las difercncias claves son.

intercambio de pagos por intereses sc
segunda, casi siempre sc intercambian tambien los principales
de divisas como intercambio dc

con frecuencia sc conocc a los Swaps

préstamos, segun sc aprecia en la figura (b).



Paga tasa flotante

Paga tasa flotante
T LTI Banco v N Se—
Intermediario .

Paga tasa fija
Por cada perindo de pago dursxnte ln vigencia del Swap

Sics tasa flotzante > tasa fija
Paga tasa {lotante-tasa fiya
Paga tasa flotantc-tasa fija
Hanco N I
Parte A B A Intermedinriy  fess FDeme Parte
- e e et

tawia Yia

Si1 o3 a3 H :
Bancao s B ——
=4 tnterm ediario [T LA E Partz B 7

- tasa flotante

Nt | il abai

Para tasa figa

Paga tasa fya - tasa rletante
. Co PR - e
FIGURA (A) -~ Swap consvenciosal de tasas de interse intercambro de pagos
de tasa tija por flotante
A .- Intercambio de principales
Principalen USD Paincipalen USD
~gean Banco e
T T e ¥
Parte & | T Intermediario [ g 5, F2rt= B }
Principal ¢n Ycecncs

Principal ¢n Yeonc
Tasa flotante ¢cn USD

B.- Flujos de efectivo
Tasa flotantec en USD
vz az :1 Uancu R (T
S| incrmbaane | e [ rare
'la\:\ fija ¢n Yenes

Tasa fyya en Yenes

C.-Intercambio final de principales
Principal en USD Prm ipalen USD
— ATy Banco '-g RArrodde ]
Pare A o ey INtcrmcediario Parte B
Principal en Yencs

Principal cn Yenes

FIGURA (B).- Swap convencional de divisas: intercambio dc dcuda a tasa fija

en una divisa por tasa flotante en otra divisa
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se consideraban como transacciones

crecido en

A pesar de que tan solo hace una decada
mstrumentos ha

exoticas, el volumen de operaciones con cstos
forma desmesurada desde entonces, y ha alcanzado magnitudes de cientos de
En ta actualidad. los Swaps de tasas de

miles de millones de dolares por ato
herramicntas financieras basicas para los bancos y

interés y de divisas son
empresas importantes en ¢l mundo. Mdéxico no es la evcepcién Un grupo de
bancos y cmpresas mexicanas han comenzado a participar en ¢f mercado de
Swaps de tasas de interes on doltres americanos v tamhbicen en Swaps do

divisas.

El hecho de que aigunas entidades mexicanas ya havan comenzado a utilizar

Swaps no implica que muchos otros no puedan beneticiarse de su uso, pues
©o8 Fivsgos, asi coma

estos instrumentos permiten cubrir su exposicion a wluu

bajar los costos de fondeo en divisas fucrtes.

PARTICIPANTES Y SUS MOTIVACIONES

Los participantes en el mercado de Swaps pueden clasiticarse como usuarios

finales o intermediarios.

USUARIQS FINALES

e industriales, bancos

financieras
gobiernos,

son empresas
instituciones de ahorro y préstamo,
Cada uno de estos

tasas de

Los usuarios finales

comerciales y de inversién,

agencias gubernamentrales y organizaciones multilaterales.
en un Swap de

usuarios puede participar, en cualquier momento,
interés o de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grandes

categorias: Disminucién de costos de fimanciamiento, cobertura de riesgos
cambiarios y/o de tasas de interés y creacion de instrumentos sintéticos.

A continuacion, se considera cada una de estas motivaciones:
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DISMINUCION DE COST.OS FINANCIEROS

ncias en

L os costos financicros pucden disminuirse si se aprovechan las defici
la determinacion de precios, si se pueden evadir controles cambiarios y de
otras regulaciones, y si se establece una cobertura de riesgos cambiarios y de

tasas de interes

Por otra parte, en ciertos nercados de Swaps de divisas, en especial en el de

yenes por doiares americanos, duiares neoeclandeses pour dajares amenicanos v
principal motivacion ha sido

anos por dolares americanos, la
los

regulaciones

dolares austr
evitar controles cambiarios Ast, a principios de

v otras
ochenta, muchas empresas v ¢! vobierno de Nueva Zelanda descubricron gne

folar antericano

podian contracr emprestites ooy barates en tos mercados del o
interno del dolar necozelandes Al mismo tiempo,

posibilidad de contraer

en relacion con el mercado
las empresas cxtranjeras se percataron de la
emprestitos bastante baratos en ¢l mercado del curo-dolar neorelandés. Todo

15°a sobre activos domesxticos

esto sc debio a la retencion de un impucsto del
dolar

la expectativa de una posible apreciacion del
IEn suma, dejo de ser atractivo para los
neozeiandeses en

en Nueva Zelanda y a

neozelandés frente al dolar americano

inversionistas adquirir activos denominados en doilares
fucra de ¢ste. Con un Swap de divisas, las
ventaja comparativa de contratar

en dolares

dicho pais, no asi los cmitidos

diferentes partes pudieron aprovcchar
ncozelandesa

su
prestamos:  l.a enrtidad contrajo un  prestamo
americanos y por medio de un Swap lo cambio por dolares neozelandeses, v la
empresa del exterior contrajo un prestamo en dolares de Nueva Zelanda en el
mercado de curobonous en dolares neorclandeses y los cambio mediante un
Swap por dolares americanos. De esta manera la empresa de Nueva Zelanda
recibio una obligacion en dolares neozelandeses y ta entidad externa una
obligaciéon en délares americanos, ambos a un costo inferior al que hubieran

obtenido de no haber efectuado el Swap
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Los costos de financiamiento también pueden bajarse mediante la reduccién o

climinacian del riesgo cambiario o dec tasas de interés del prestatario, Este

tema sc analiza en ¢l siguiente punto

COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS Y _DE TASAS DE INTERES
conciertan ahora con propositos de
fas

de los Swaps sc¢
contratos

fos futuros y

La gran mayoria

cobertura Como se menciono los adelantados,

opciones, asimismo, pucden utilizarse para rcalizar operaciones de cobertura
adelantados

No obstante, los Swaps son una sccuencia de contratos
(FORWARDS, este tema sc analizara cn el siguiente capitulo), incluyendo
por lo general mas de una fecha de pavo correspondiente a varios periodos,

Los contratos adelantados, los futuros y las

con plazos entre uno y diez afos
opcioncs pocas veces se¢ comercian con vencimientos menores a un ano. Los
siempre presentan caracteristicas cspeciales. en tanto que los

Swaps casi
contratos adelantados, los futuros y las opciones tienden a exhibir un mayor

grado de estandarizacion

Un administrador de riesgos tipico en el mercado de Swaps de tasas de intercs
en doélares podria ser una compaflia de scguros con un activo en dolares a tasa

fija a cinco afdos y una obligacion en dolares a tasa flotante al mismo plazo
Si esta compaiia no contrata un Swap de tasas de

con pagos trimestrales.
interés, se expone al riesgo dec una mayor tasa de interes en doélares, la tasa
los proximos cinco

flotante puedec clevarse en cualquier momento durante
afdos. En consecuencia. a esta compaiia le conviene pagar una tasa de interes
le seria muy util saber hoy cuales serian sus fururos pagos

fija. Es decir,
trimestrales, lo cual puede lograrse mediante un Swap de tasa de interes fija

por flotante, En donde la compaidiia pague una tasa fija y reciba una flotante.



El otro contratante podria scr otro administrudor de riesgox, como un banco
con un activo de tasa flotante a c¢inco afos ¥ una obligacion a tasa fija al
mismo plazo con pagos trimestrales. Si el banco no efecta una operacion de
cobertura. sc expone al riesgo de una menor tasa de interes en dolares, la tasa

flotante puede disminuir en cualquicr trimestre durante los praximos cinco
afos. Por lo tanto, al banco le convicne pagar una tasa de interes flotante
pues de estc modo, si las tasas se elevan ¥ recibe mas, pagara mas, pero si

estas disminuyen v recibe menos, tambien piteara menos

Un cjemplo representativo de un administrador de riesgos en el mercado de

Swaps de divisas podria ser una entidad publica mexicana como Pemex, la
cuzl obtiene un tinanciamiento barato a tasa fija mediante la edicion de bonos
parre de sus ingresvs en

T

en yenes japonsscs Como Pentex porcibe fa mans

dolares americanos, se expondria a4 un riespro cambiario Si el tipo de cambio

de dalares americanas por yenes se cleva, la 1asa de interes fija st bien se fija
en yenes sera en cualquier caso mas cara en terminos de dolares americanos.
Pemex recibiria una tasa de interes fija

Con un Swap de divisas fija por fija,
Si se

intercs fija en dolares americanos

tasa de
Pemex estaria

en yenes y pagaria una
elevara el tipo dec cambio de dolares
cubierto. pues de todos modos recibirta venes del otro contratante del Swap,

americanos por yencs,

a cambio de una cantidad fija en dolares americanos

CREACION DE INSTRUMENTOS SINTETICOS

Un instrumento sintético es una combinacion de dos o mas instrumentos, los

cuales se comportan como si fueran ofro insirumento. Por cjemplo, un
inversionista con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa
flotante con solo concertar un Swap de tasas de interes fija por flotante. El
bono a tasa fija y el Swap de 1asa fija por tlotante juntos producen un
resultado financicro igual al de mantener un bono a tasa flotante. De manera



similar si una cmpresa desea una obligacton a tasa fija, puede crear una

obligacion sintética a tasa fija mediante la combinacion de una obligacion a

tasa flotante con un Swap de tasa flotante por tija

Los Swaps concertados para Crear instrumentos sinteticos se conocen como

Con frecuencia, las

aps correspondidos por acrivos

asset based swaps, o 8

empresas, los bancos, otras instituciones financicras v agencias

gubernamentales concicrtan Swaps correspandidos por activos para reajustar

el perril de riesgo-rendimiento de sus portatolhios sin necessdad de vender o

comprar los titulos subyacentes ( lo cual signiticaria wanancias o perdidas de

otros costos de transaccion), y‘o para

capital, impuestos, comisiones

aprovechar oportunidades de arbitraje

L.a banca mevxicana, entidades del scctor publico ¥ algunas otras empresas han
comenzado a participar como usuarios finales en los mercados de Swaps de
tasas dc¢ intcres y de divisas Sin cmbargo, su ancipiente acceso a los
mercados financieros internacionales ha obstaculizado su participacion En
los ultimos afdos, un mayor numero de empresas mexicanas ¥y entidades del
sector publico han logrado obtener crédito a corto plazo en divisas fucrtes v,
en algunos casos muy destacados. han podido emitir deuda a mediano y largo

Un mayor acceso a los mercados tinanciecros

plazos en 1tales
internacionales por parte de estas entidades inducira a utrthizar, cada vez mas,

los mercados de Swaps de tasas de interes v de divisas para disminuir costos

de financiamicento y cubrir riesgos cambiarios y de tasas de intercs

Los Swaps de tasas de interés de deuda denominada en pesos ¥ los Swaps de
divisas donde se canjea alguna otra moneda por pesos, no se han desarrollado
debido a la escasez de titulos de deuda a mediano y largo plazos denominados

en esta moneda. Si sc logra impulsar el desarrollo y e! comercio de

163



instrumentos de deuda a tasa fija v plazos mas largos en moneda nacional,

sera posible el surgimicnto de este tipo de Swaps

RMEDIARIQS

INT

tres funciones muy relacionadas:

intermediarios de Swaps desempefian
cstan

de Swaps intermediarios

Los

corretaje, diseciio y distribucion Estos

constrtuidos principalmente por bancos comerciales y de tnvercion en Estados
., Cuanada y Japdn, ademas Jde

por lo genecral

conocido como su

Aloemamia, Sui

Unidos, dcl Reino
desempefan

mexicanos  l.os intermediarios

algunos bancos
estas tres funciones en el nusmo departamento mesa de

Swaps

CORRETAIE
La primera funcion que desempefaron los bancos en el mercado de Swaps fué

la de corretaje, la cual consiste en reunir las dos partes de un contrato Esta
era, y hasta la fecha, una funcion muy importante, en virtud de los altos
Sin embargo, como ya se

costos involucrados en la busqueda de la otra parte
sefalo, el corretaje de Swaps no es ya tan lucrativo como al principio de los
ochenta. Usuarios finales mas sofisticados y exigentes y mayor competencia

en el mercado por paric de otras mesas de Swaps han forzado a los bancos a
Ademas, ticnen

bajar sus diferenciales entre precios de compra y de venta.
que competir en otros margenes, en cspecial en ol discio de Swaps mas

complejos y especificos v su distribucion

D Y = SW
Los Swaps convencionales de tasas de interés y de divisas tienen un
importante mercado. Por otra parte, no todos los usuarios finales desean un
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Swap de tasa de interés flotante, con base en LIBOR, por tasa de interés fija
tesoreria (T-Notes, T-Bonds), ni

referenciada a la 1asa de certificados de Ia
siempre requieren de un instrumento que funcione como una secucncia de

contratos adelantados o de un contrato adelantado a largo plazo. Con objeto

de intermediar una mavor cantidad de Swap dentro de un contorno cada vez
los bancos comenraron a disedar variantes de Swaps que

de los uwsuarios finules y de sus

mas concurrido,

las diferentes necesidades

previeran

expectativas

D SWAPS

DISTRIBVCIO
Una vez discnado un Swap es necesario venderlo Kl proceso de distribucion
(DEALING), en particular para un Swap nuevo y poco conocido, puede ser
tardado vy absorbente. Con el fin de atraer clientes, los intermediarios no solo
deben hacer corretajes y disedar nuevos y mejores Swaps, sino tambien tomar
como posicién uno de los lados de la transaccion. Precisamente en esto sc
distingue la labor de distribucién de la del corretaje en este Gltimo no se

toman posiciones, mientras que en un distribuidor si lo hace

Las funciones de distribuidor de Swaps no difieren de las actividades de hacer
mercado que sc realizan ¢n cualquier otro mercado financiero o cambiario: el
tomar la contra partida del! Swap para

distribuidor debe estar dispuesto a
contrato. Su

venderlo a un posible cliente, quicn secra
con la magnitud del diferencial
Estas comisiones eran

cuando el disedo

la otra parte del
entre el precio de

ganancia va de acuerdo
compra y de venta, mas una posible comision inicial.
importantes al principio de los ochenta, pero actualmente,
de Swaps cxorticos se ha gencralizado, las comisiones iniciales ya no
representan parte importante de los ingresos del intermediario.
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Aunque algunos bancos mexicanos haa intermediado Swaps, estos han tenido

dificultad en desarrollar mesas competitivas debido a la falta de una demanda

las entidades mexicanas, pues su deuda cn divisas

suficiente por parte de
Aun

concentrada a corto plazo
mas. los bancos
l.a razon principal

si la demanda de estos

fuertes esta
mexicanos estarian  en

desarrollara

instrumenios  se
los bancos extranjeros.

cs que <!

desventaja, frente a
riesgo crediticio ¢s muy importante cn ¢l mercado de Swaps, vy s posible en
el mercado de la banca mexicana se percrtha como mas riesyosa  Es decis, si
un banco quicre participar activemente en el mercado de Swaps, debe estar en
posicion de funyir como parte contratante de cualquier transaccion Mientras

menor sea la caliticacion crediticia del banco, menos atractivo resultara para

institucion

un cliente potencial hacer un Swap con o

Por otro lado, una entidad mexicana podria preferir contratar un Swap con
una banco mexicano si esta institucion financiera, al estar mas familiarizada

con el riesgo crediticio del cliente mexicano, le ofrece términos mas
atractivos Es dec esperarsc que la mayvoria de las empresas mexicanas con alta
Sin

calificacion crediticia puedan hacer sus Swaps con bancos extranjeros
embargo, cuando Ja demanda de Swaps se generalice entre las cntidades
mexicanas expucstas a tales riesgos, es posible que los bancos mexicanos con

el riesgo crediticio local capturen el

Ademads, la apertura

habilidades superiores para evaluar

negocio correspondiente a estos nucvos participantes
financiera y la privatizacion de la sociedades nacionales de crédito, sin duda

ayudaran a los bancos mexicanos a desarrollar habilidades competitivas en

una variedad de productos y servicios inciuidos los Swaps.
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4.2. LOS DIFERENTES TIPOS DE SWAPS
SWAPS RDE TASADE INTERES

El Swap de tasa de interés que mas comunmente sc utiliza es el que se
denomina un Swap genérico o convencional (conocido también como el Swap

vainilla). El Swap convencional implica un acuerdo entre las partes para

intercambi icdicos calculados sobre la base de una 1asa especifica

T papos pe

en cupones y de un capital anocional acordedo mutuamente  f.os Nwaps

convencionales son tipicamentec un intercambio de obligaciones con tasa

flotante de interds por obligaciones con tasa de interés fija A las contraparties
que participan en ¢l Swwap se les conocen cormo el pagador de la tesa fiju v el
receptor de la tasa fija Por cllo, se puede pensar que un Swap convencional
es un prestamo ¥ deposito nocional en la misma moneda, ¢l mismo capital y el

mismo vencimiento De manera alternativa, <l pagador de Swap esta

efectivamente en corto ¢on un valor a tasa fija y en largo con un valor a tasa
flotante, mientras que ¢! receptor esta en corto con un valor a tasa tlotante y

en largo con un valor a tasa fija

Se puede organizar un Swap de tasa de interés para cualquier duracion y para
cualquier cantidad de capital nocional, aungque la ncgociacion activa tiende a
tener lugar solo hasta los dicez afnos de plazo. Se tiende a restringir la
disponibilidad de cantidades y periodos mayores debido a su liquidez del
mercado y a los requerimientos del crédito. En particular, las contraparics
que participan en Swaps se han vuclto mas sensibles ante ¢l credito desde el
desplome de octubre de 1987 y de la debacle local de la autoridad en ei Reino
Unido.

En los principales bancos comerciales y de inversion de los centros

financieros importantes se pueden obtener las cotizaciones para los Swaps de
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tasa de interés en determinada divisa Reuters y Telerate ofrecen un servicio
de cotizaciones en pantulla obtenidos de algunos agentes y bancos. Estas
pantallas no son un scrvicia en linca, sino que ofrecen cotizaciones
indicativas que pueden ser utiles para los potenciales usuarios que revisan el

una cobertura mediante un Swap  Antes de

mercado antes de implantar
resulta aconscjable obtener

transaccion de Swap
de mercado” ya que

participar cn una una
las c¢otizaciones

cotizacion de algunos “tformadores
puceden variar de acuerdoe a su posicion de ose especizlista de mercado

A continuacidn sc muestra un ecjemplo de un Swap gencrico o convencianal
El capital €s de $S10 millones, la vida del Swap es de 5 afios En este cjemnplo,

a La coutrtaparte A obiusvo credito

es el pagadar de la taa )

la contraparte

sa Notante pero Jdesea pagar a tasa tija
l.a contraparte B obtuvo un credito a tasa fija

decide realizar un

Por otro lado, la contruparte B

con ta

es ¢l receptor de la tasa fija
pero considera que las tasas doe interes estan bajando v

Swap con la parte de los fondos obtenidos a tasa fija, para lograr una tasa

flotante. Asi, se puede utilizar un Swap de tasa de interés para transformar un
tipo de obligacién con tasa de interés en otro. lo que permite a los
participantes ajustar sus obligaciones con tasa de interes ¥ satisfacer asi sus
necesidades en un medio amhiente especifico de tasas de interes, de esta

manera. se cubren contra cambios futuros en las tasas. o aseguran un margen

de urilidad.

El unico intercambio que se realiza son jos pagos de interés del capitai, al
tiempo quec los pagos correspondientes a los capitales no participan en la
vertido en planta y equipo,

transaccion. De hecho, el capital ya puede estar
por cjempio:
o convencionales., existen otras diversas

Aparte de los Swaps gendricos
Algunos ejempios incluyen Swaps

estructuras de Swap de tasa de interés.
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Swaps de cupones fuera de

base, Swaps de amortizacion y de montada rusa,
mercado, Swaps con creditos-LIBOR no pagados, Swaps dec participacion y
Swaps de cupon cero. En la mayor parte de Jos Swaps de tasa de interés
fija/flotante, la tasa flotante que sc utiliza sc basa ¢n la tasa interbancaria en
Londres conocida como LIBOR (siglas en ingles de London Interbunk

offered Rate), pero se pueden utilizar en otras bases para la tasa tlotante de
interés, tales como los certificados de la tesoreria, la US Prime, la Fed Funds

y el papel comercial

TASA FLOTANTE
/_—_‘ —. — T T —‘_—‘;‘*‘\
Con 1'§P‘1n0 = Contraparte
——T ey o

TASA FIJA

Fondos a
tasa tlotante

N < -

Un Swap Genérico/Convencional Simple: $10 Millones a 5 ados

ITRANSACCION DE UN SWAP

Las transacciones de Swaps se realizan normalmente por teléfono, y se cierra
el trato cuando sc llega a un acuerdo sobre la tasa de cupon, la base para la
tasa flotante, la base de dias, la fecha de inicio. la fecha de vencimiento, las
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la tey aplicable y la documentacion. l.a transaccién se
mediante telex o fax, secguido de una

fechas de rotacion,
confirma dJde manera nmediata
confirmacion escrita, pero la etapa en la que ¢! trato se vucive obligatorio es

el momento del acuerdo por telefono
utilizada en los principales centros monetarios es. por lo
que oufrece la Asociacion de

Dankers Assceiztien}
(IS, siglas de la
BBAIRS
fin

La documentacion
Las

dos formas estandar l.a
a la

una de

weneral,
Ranqueros Hritonicos (BEATIS, sivlas do Hritish

de Apentes

de Swaps
documentacion de
menos

Intcraacional

Asociacion
Association) L

Swap Dealers
vencimiento a dos

Nwaps con

International
aftos o

ro

normalmente solo cubre
CTHIDATRS extendida sinoer .

se utiliza

la ducumentacion
consecuvnia, la ISP A s evia

Dle B
de documentacion

utslizada

ocasiones

enio I
+n

muchos bancos consides an

fa forma ampliamente

mas
el mundo entero La documentacion es de

convirtiendo en
Londres, los Estados Unidos v en
formato estandar, con diversas cliusulas modelo que permriren gjustes a casos
individuales I.a documentacion ISDA tiene dos partes principales el
convenio maesiro. que puede cubrnr todos los acuerdos futuros entre Its dos
Al momenio de

contrapartes, y Ja confirmacion adjunta del trato en cuestan
negovciar el Swap se acuerda cual de las dos conrtraparies debe elaborar los
cuando e

itntercambia un borrador ¥,

se

tugur, sc
intercambian

En primer
finales

los detalles. se

documentos

los
pueden lograr

documentos
acuerdan todos
las firmas
mediante wuna

Las dos conirapartes

confirmacion que se adjunta al

cstampan autorizadas
contratos ftuturos simple

convenio maestro original.

EIJACION DE PRECIQS DE SWAPS

Son cuatro los principales componentes de!l precio de un Swap, a saber: un
la demanda (que usualmente se refiere a bonos

precio de referencia, la oferta



o futuros), los costas de transaccion {como las cuotas de origen v los costos

de financiamiento) y el rieswo del credito (la probahilidad de incumplimiento

de la contraparie)

Las tasas de Swaps se basan en diversos instrumentos de referencia de los
mercados de bonos de !a tesoreria También se pueden cotizar como un
diferencial sobre el rendimiento de csos instrumentos de referencia, asy como

absoluta  Por cjemplo. s1 se cotisn

10 de la tesoreria

una tasa e ointe

también con base en
8 28% para un Swap a cinco afios, v el Jocumer
esta produciendo el 7 732, entonces el difcrencial con respecto

l.os 58 puntos base estaran

una tasa de

a cinco aiftos

al documento de la tesoreria es de 35 puntos base

ntes que va ceraron

seoent

confurmrdos por todos Tos factores seet

TONES

A STGNA

IERMINACIONKES.
Un aspecto muy importante de {a liquidez en el mercado de los Swaps es Ja

posibilidad que tiencn las contrapartes para dar por terminada la transaccion

En una terminacion. las contraparies del Swap simplemente acuerdan una tasa
mercado vigente La cuota por

de terminacion que ¢s usualmente la tasa deo
la anualidad

terminacion que s¢ paga o qQue s¢ recibe es el valor actual neto de
la tasa del cupon del Swap v la
terminacion

tasa de

ia diferencia entre

la tasa de L.a cuota de

que refleja
descontada a terminacion
diferencial sobre la 1asa

una fecha de

terminacion,
refleja tambicn el

el

neto acumulado

mteres
terminado el

que se dé por

flotante, a menos Swap en

renovacion.

Por cjempio. supongase que dos contrapartes participan en un Swap de rasa
dc inter¢s a tres afios $5°C00,000 comenzando el 28 de septiembre de 1996 y
con vencimiento ¢l 28 de septicmbre del 2001, El Swap sc encucntra con base

semestral real/3635. versus Libor a seis micses y el cupon del Swap es 14.10%



Después del primer ado, los {Tujos de efectivo del Swap han sido los que se
tasas de

El

muecstran en la tabla A. Al final del primer afo, se reducen las

interés, y la nucva tasa del Swap para un Swap a dos afos c¢s dc 12 .50%.

tasa fija decide dar por terminado el Swap con efectos en |Ia

renovacion, e} 28 Je marzo de
actual neto de los flujos de efectivo

pagador de
siguiente fecha de 19608, El wvalor dc
terminacion es entonces ¢l valor
generados por la diferencia entre la antizua tasa del cupon 14 10° y la nueva
<2 del cupon por o tanto,

tasa de cupon, 12 S0%,, v Jdescontada a Ia nueva 1

el valor de terminacron sera de $120,.3380 35

TABLA A - TERMINACION DE UN SWAP

Caprtal o S midlones
Cupoan o 15 107 scrreniral cantra LIBOI 6 mesas
Fecha de inicia. 28 de sepuicmbre de 1uon

Fecha de vencinmiento 28 de septicmbre del 2001

LOS FLUJOS DE EFECTIVO EN EL SWAP

EIOTANTES

FIjos

Fluta de efectiveo
37501712

L9538 90

de dias Fluro de efcctiva

Fecha de rotacion N°
R 349.602.74

2¥-03-07

2¥-09-97 x4 385,397 26
2%-03-9% I8l 340 602 74
27-09-98 183 333,465 75
30-03.99 185 357.32%.77
2K-09-2001 152 351.53% 25

El valor de temunacion ser o VAN de lus Muyjos de cfectinvo penerados poe la diferencia entre Ia
antigua tasa de cupon. 14 J10% y la nuera tasa de cupon, 12500, descontando al 12.50%

28-03-98 181 39.671.23
27-09-98 183 40,109 59
30-03.-99 t8s 40,547 95
28-09-2001 182 39. 890 41
VAN
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Los Swap de tasa de interés son enormemente utiles pero sirven para segregar
el riesgo y hacerlo transterible, aumentando asi la eficicncia del mercado. Un
Swap de tasa de inzcrdés permite scparar el ricsgo de mercado (fluctuaciones

en ¢l valor de una compaftia atribuitbles a movimientos en las tasas de interes)
(perdidas o ganancias debidas a4 insolvencia de
tanto la gestion por

creditos
y permite por o

del riesgo dco
contrapartidas en transacciones),

separado de ambos tipos de riesuo

SAS

DE DN

El Swap de divisas surgio a partir del prestamo paralelo y fud el precursor de
sostin en farnma menos

los Swaps de tasas de interes. En ja actualidad se ne

activa los Swaps de divisas que los Swaps de tasa de interes
Swaps de divisas representan una proporcion importante en el mercado global
de scr un instrumento de comercializacion en si mismo, los

puceden wutilizar los

Sin embargo, fos

de Swaps En v
tesoreros ¥y los administradores de fondos Swaps de

divisas como una herramienta flexible de administracion de activos v pasivos.

Un Swap de divisas €s un contrato para intercambiar pagos de interes en una
divisa por los pagos de interes denominados en otra divisa. El Swap de
divisas funciona virtualmente de la misma manera que ef présitamo paralelo

Aungue el mercado de Swaps de divisas es mas antiguo que el mercado de

Swaps de tasa de interes, su mercado es menor y menos elaborado

En la actualidad cexisten diversas razones por las cuales las empresas utilizan

Swaps de divisas. En primer lugar, se puede utilizar ¢} Swap de divisas para
cubrir ricsgos en cambio de moncdas. U/na empresa puede transformar la
denominacion de las divisas de sus créditos para asegurar ganancias no
logradas cn pasivos en moneda extranjcra, en tiempos ¢n los que los tipos de

cambio son favorables. En segundo lugar, se puede lograr un menor costo de

173



financiamiento mediante la obtencion de creditos en un pars cxtranjero y la

cional. En tercer lugar, una empresa

realizacion de Swaps en la moncda na
puede estar e¢n posibilidades de utilizar sus fondos exccedentes en forma mas
efectiva en divisas bloqueadas En cuarto termino, el uso de Swaps puede ser
una forma de cvitar los reglamentos sobre ¢l control de cambios. In qguinto

lugar, se pucden utilizar los Swaps de divisas como medio para explotar las

oportunidades de arbitraje Finalmente, se puede utilizar el Swap de divisas
conjuntamente con una cartera Je activos, para lograr uny admimistracion de

cartera mas activzsy

Los Swaps se originan en dos areas [os mercados de divisas vy los mercados
de capitales, v el término con frecuencia ocastona contfusicones  Fn los
mercados de divisas, un Swap Jde divisas ©5 una venta spot vouna compra a
futuro de una moneda por otra El concepto de Swap de divisas ¢n ¢! senudo

de los mercados de capitales va a un paso mas adelante

En los mercados de capitales, un Swap de divisas usualmente tmplica un ffujo
de pagos de interes, junto con una transaccion de moneda extranjera. Los
Swaps de divisas basados cn el mercado de capitales son por lo ucneral
fijos/flotantes, en donde el lado flotante ¢s cn dolares americanos Sin
cmbargo, se pucden realizar transacciones de Swap de divisas con base tija-

fija o flotante-flotante.

Un Swap de divisas normalmente implica un intercambio inicial de divisas,

un intercambio inverso al vencimiento Sin embargo. no es obligatorio
intercambiar el capital, y en particular si el Swap es contra creéditos
existentes. Los pagos de intereses los realiza una de las contrapartes a la
otra, con base en el capital, en la divisa que sec maneja. Un banco puede
aparecer entre las dos contrapartes, ya sca por razones de credito. o debido a

que las necesidades de las contrapartes no se ajustan de manera exacta.
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SWAP DE DIVISAS FIIA-EUA

La motivacién para este tipo de Swap es que cada una dec las dos contrapartes
paises distintos. Cada una de las
ventaja y

baratos en

a fondos
en el pais en

tengan acceso
que sc tiene

contrapartes pucdec obtener

tondos
participar en un Swap mcdiante el cual se transtforman los pugos a la divisa

que prefieren.

DIVISAS FILOTANITE

SWAR DE
frecuente que algun banco que no basa sus operaciones en daolares
americanos ticne activos con base tlotante, a mediano pleso, denominsdos en
A tasa

floanciar estos activos con pasivos
Sin embargo solo puede obtener credito

tn Swap

esa moneda 1l banco necesita
flotante, en dolares, a mediano plazo

en forma econamica con base en una tasa fija en su divisa nacional
Por ejemplo la caontraparte A tiene su

es la forma de resolver este problema
domicilio en Estados Unidos y la contraparte B tiene su domicilio en Suiza
contraparte esta en posicion de obtener credito economico ¢n
la contraparte B esta en posicion de

En este caso, la
Cada

dolares americanos con tasa flotante, v
obtener crédito vconOmico con base en una tasa fija en {1ancos suizos
una de las cantrapartes pucde utilizar su capacidad de credito
comparativamente fuerte participando en un Swap dec divisas para reducir el
costo global de los fondos La contraparte A pucde obtener un credito con
tasa flotante en ¢l mercado de dinero de dolares americanos a una tasa
LIBOR, mais un margcn, la contraparte B pucde obitener c¢redito economico
mediante una emision de bonos Durante el

la

con tasa fija e¢n francos suizos,
tasa flotantc a

B pucde pagar dolares con la

Swap, la contraparic
contraparte A para sufragar los astos del crédito en dolares. La contraparte

A puede pagar fruncos suizos a la tasa fija a la contraparte I3 para sufragar

los gastos del crédito en esa moneda
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TASA FLOTANTE S 1
——T T ey
Conrraparte Contraparte
A B
[ oo —
Uus s TASA FIJA EN TASA FlJA
LIBOR + FRANCOS SUIZOS EN FRANCOS )
MARGEN SUIZOS §
H <
Mercado Inversionista
de dincro en fruncos
o 1
= e e 4]

Bwap de divinas fiotante-tija

FLOTANT

BASE_ELO

SWAPER DE DIM]ISAS CO?

En este tipo final de Swap de divisas se utiliza como alternativa al mercado
de cambio de monedas No se utitiza muy ampliamente debido a Jos
requerimientos de educacion de capital pero ciertamente vale la pena saber
como utilizarlo. Su principal ventaja es que las conrtrapartes pueden obtener
un compromiso a plazo que equivaldria a un contrato e¢fectivao de cambio de

moneda extranjera a futuro, de acuerdo a un periodo acordado

MVALORACION DELOS SWAPS DE DIVISAS

Un Swap de divisas puede tratarse como dos bonos en dos monedas distintas,
normalmente uno a tasa fija y ¢l otro a tasa variable. [.a valoracion es idéntica

a un Swap de tasa de interds, excepto que hay que descontar los flujos en

cada moneda a su tasa de¢ interes correspondiente, y luego tener en cuenta

todo movimiento en el precio Spot de tas divisas Si e! Spot se mueve, el

valor del Swap cambiara ya que la cantidad de una moneda que sc intercambia
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por la otra moneda esta fijada de antemano, por lo que a las peérdidas o
ganancias debidas a movimicntos en las tasas de interés habra que sumar las

pérdidas o ganancias debidas a movimientos en ¢! tipo de cambio.

CMATERIAS PRIMAS - COMMOQDITY SWARS

SWAP D

Uno de los probiemas clasicos en las finanzas es el financiamiento dc los
productores de materias  primas Una compafia minera, por ejemplo,
frecuentemente deriva la mavor paite de sus beneficios 8 la produccion y
venta de un uerico producto (cobre, aluminio. oro, petrileo, etc. ), y ror lo
tanto es cnormemente vulnerable a movimientos en el precio dz su producto.

tne un mareen de beneficio enonine sebre su pratucio

Auncue Ta compafiia p

s primas son aveces

(por cjemplo un 30%:), los mercados mundiales de materi
tan volatiles que 1os precios pueden bajar un 30°: 0 mas en unos cuantos dias,
tlevando a la compania minera a la banca rota Un ejemplo extremo secria la
guerra del Golfo, cuando comenzo ia ofensiva aliada el 16 de encro de 1991,

el petrélco subid hasta 35 dolares, v lucgo bajo hasta 17 dolares en menos de

mcdia hora al quedar claro que los aliados ganarian

El mercado de capital es consciente de que los productores de materias

o a la volatilidad de sus beneficios, son en lo general! en

primas, de
empresas mucho mas arriesgadas que casi cualquier empresa comercial
normal. Este mayor riesgo es5 reflejado en ¢l hecho de que. tanto para prestar
dinero como para invertir capital en empresas de cste tipo, el mercado cxige
una remuneracion mayor, con lo quec el financiamiento de productores de
materias primas es cn gencral muy caro. En algunos paiscs se pretende
abaratar canalizandolo a través dcl c¢stado, pero ésta estrategia tampoco
resuelve el problema porque cada vez en cuando estas empresas pierden
dinero que ha de ser pagado por ¢l estado del bolsillo de todos los

contribuyentes. Lo unico que se ha conseguido s mover cl riesgo de mercado

177



balance personal de cada uno de los

de]l balance de la compudia  al
contribuyentes del estado. a traves de una carga tiscal adicional.

Hasta la aparicion de los Swaps de materias primas ja situacion no tenia
arreglo, pero tras su aparicion hace pocos anos ha sido posible separar el
riego de precio del mercado del ricsyo de credito, vy convertir a un productior

fabrica que procesa materiales sin tomar

de materias primas en una simpie
chiminacion del nesvo de precio permite abaraiar

riesgo de precios  la
cenormemente los costos de trnanciamicnto, especialmente en el cuso de una
una mina, con reservas mincrales conocidas, donde el

explotacion como
riesgo principal es ¢l riespo de precio

~ de oro

Aumerican Barrich, uno de los masores producioe

iplo es
fa compaiia decidio vender

Un buen ejo
Estados Unidos Hace algunos afos
100%a (ver capitulo 5 Forwards) de su

en los
produccion de oro durante

Forward al
los proximos afos y concentrar sus esfuerzos en mejorar v abaratar sus

meétodos de produccion. La decision equivale o admitir que para una cormpaidia

productora de oro, no cubrir el riesgo de precro equivale a especular con el
Jue Siosus accionistas quieren

la compaidia enticnde
oro pueden perfectamente
puramente
barato poasible, para

precio del oro, y que
precio del comprar oro en el
Barrick ahora es

lo procesa,

especular con el
una compania Jde

mercado libre. American
lo mas

explotacion que extrae mineral v
Al no tomar riesgo de

entregar ¢l oro asi obtenido contra sus ventas Forward
precio ha abaratado sus costos de financiamiento y de capital v tiene, por

consiguicnte, mas capital disponible tanto para benetficio de sus accionistas

como para exploracion en busca de nuevas reservas.

E! funcionamiento de un Swap de materias primas es muy sencillo y muy
parecido a un Swap de tasa de interds; tomaremos como cjemplo un Swap a

tres aflos sobre petroleo. La compadita A, productora de petrolco., vende 500
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mil barrilcs de petréleo todos los mescs 2 un precio determinado por la media
mensual de un petroleo estandar con un mercado hquido, como por ejemplo el

Brent de! mar del norte. Dado que el petroleo €3 un material poco homogeneco
distintas con valores muy diferentes, los

y existen muchas varicdades
contratos de este tipo basados sobre ¢l precio medio de otra clase de petroleo

con un mercado mas liquido son muy frecuentes. .a compafiia A desea fijar su

precio de venta duranie los proximos tres afios, por lo que enfra en contrato
de Swap con B bajo el cual

Establece una cantidad nocional mensual (500 barriles)

e Establece un precio de venta fijo (20 dolares por barril)
uni referencia de precio variable (por cjemplo ia media cada mes

tahbl
de cierre diario del precio del primer contriato de Brent en el IPE en Londres)

(IPE = International Petroleum Hyxchange)

Al final dec cada mes s¢ toma la media diaria del precio de referencia variable,
¥ si ha sido menor ¢! precio fijo acordado, B paga a A la diferencia. Si, por el
contrario, el precio variable estuvo por cncima del precio, A pagara a B la
diferencia Por c¢jemplo, si el precio variable medio resulta ser USD 20.70 por

barril al cabo del primer mes, A debera pagar a B
500.000 barriles*(USD 20 70-USD 20.00)=USD 350,000

Esta transaccion s, puramente, un intercambio de dinero basado en ¢l precio
B ¢l pectroleco ¢n ningun momento. A

A no entrega a
su petroleo sobre el mercado

del peziroleo;
sencillamente sigue vendiendo todos los meses

Swap, y el sirve para compensar

Swap
obtenido ¥y el

libre igual que hacia antes del

cualquier diferencia cntre cl precio variable de mercado asi
precio del petroleo baja por

precio fijo establecido mediante el Swap. Si el
debajo del precio acordado B paga a A la diferencia. y si sube B paga a A Ia

diferencia.
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SWAPS DEINDICES BURSATILES

Un mercado mas recicnte ¢s c¢f dec Jos Swaps sobre indices bursatiles, que
permiten intercambiar el rendimicnto del mercado de dinero (LIBAOR, por
cjemplo). por ¢l rendimiento de un mercado bursatil (S&P 500, por cjemplo, o

Muadrid). El rendimiento de! indice bursatil es.
de dividendaos
un Swap de
renal de LUISTY 1oo m

el indice FIEX 35 de
recibidos v gunancias o pérdidas de

indice bursaty) podria ser la

naturalmente, la sun

En su forma mas senciila

capital
Iransaccion sivuiente, svisre un ne

e Al principio del Swap sc unota ol valor inicial del indice en cuestion por
dio del peringa pod [ B R (I

St b opai
dolares solire

o de S
LS 100 mun

ejemplo, ol v
MA ties mMeses o

una cantidad do

dinero ipual a los

e Cada trimestre A paga a B

a A cada trimestre
de haber

® A su ver B pava
A habria recibido invertnido U'SD 100 mm en las
inicial de

dividendos que
indice a su valor

acciones que componen S&P 500, estando el

410.00 en el momento de ia inversion

de Jo antertor, st ¢l indice S&P 500 esta por encima de su valor
sobre una

trimestre,

s Ademas

inicial al rina! del primer B pagara a A ja diferencia
cantidad de acciones correspondicntes a ja inversion inicial de USD 160 mm
con el indice a 410.0Q0, y si es1a por debajo A pagara a B la diferencia, este
proceso se repite cada trimestre, tomando siempre el cierre del trimestre
antcrior como ia diferencia pero mantenicndo el numero de acciones definido

al principio de la transaccion sicmpre fija

Con este mecanismo A consigue la misma rentabilidad que si hubiese invertido

en acciones del S&P 500 v se hubiese financiado el LIBOR, pero conserva su
capital y puede invertirfo en otros activos. Pero podria guardar algo de
capital en reserva para protegerse contra pérdidas cn caso de una baja.
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4.3. VARIACIONES DE ESTRUCTURA EN SWAPS

Al crecer el mercado de los Swaps y conforme los usuarios de Swaps

aprendicron a aplicar diversas formas de analisis tecnicos a los productos de
Swaps, se voivio mas comun el uso de diversas estructuras de Swaps en la
administracion de riesgos Algunas estructuras son extremadamente simples,
tales como los Swaps base Otras son mas compleias. tales como los Swaps de

amortizacion, los Swaps de montana rusa, los Suwaps de cupones fuera de
mercado, los Swaps de credite LIBOR no paeados, los Swaps  de

Swaps de cupon cero Se han desarroliado tambien los

participacion y los

< Yy S anes, v

©s como lux techos, pisos, collaics 3

productos de opciones tn!

ahora se¢ fes utihieca ampliamente como herramientas de administracion de

riesgos.

SWAPS BASE

Los Swaps base implican un intercambio de pagos con tasas flotantes,

calculados con diferentes bases, La estructura de un Swap base es fa misma
que fa dec los Swaps simples con tasa de intereés, con fa excepcion de que los
intereses flotantes que se calculan en una base se intercambian por intereses

flotantes calculadous sobre una base diferuente. Algunos cjemplos de Swap base

incluyen LIBOR-LIBOR (3 meses contra 6 meses, etc ), Prime-LIBOR v CP-

LIBOR (papel comercial)

Un Swap basc pucde ser bastante util para asegurar que los pagos estan dados
ecn la misma base como documentos para cobrar Permite a las entidades
arbitrar los diferenciales entre distintas fuentes de financiamiento con tasa
flotante. Es posible que la utilizacion mas comun sca para resolver desajustes

cn una cartera. En términos de riesgo, los Swaps de tasa base son ¢l tipo mas

simple de Swaps, v someten a las contrapartes a fa menor cantidad de
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exposicion potencial, Isto es asi porque implican ¢! intercumbio de dos
cantidades con tasa fotante y con base en dos tasas de interes de referencia a
corto plazo, usualmente en la misma divisa &4 principal riesgo ¢s ¢f cambio

potencial cn los diferenciajes

LIBOR-LIBOR
s Su presentan on

Se puede utilicar este upo de Swaps por diversas racone

splas

ncional paras pagar la tasa

sepuaida das oo
5 cantte

A5 e Swop

Un banco pucde descar coniratar un Swap cony

1
fija y recibisr LIBOR a 3 meses, poro sole se cofiza una
LIBOR a & meses. Se pucde reahizar fa transaccion de Swap contsa LIBOR 4 o
participar e un Swap base mediante el cual <l
meses, de ¢sta manera

meses piara, posteriormente,
banco paga LIBOR a 6 meses v recibe [LIILOR a 3

resuclive el desajuste Je la cartera
administrador de

2. Se puede participar en este tipo de Swaps cuando un
artera coasidera que van g cambiar fos diferencisles entre las diterentes tasas
LIBOR. Por cjemplo. si es posible gue se reduzca cl Jdiferencial entre la
LIBOR a1 mes y la LIBOR 2 6 meses, ¢l administrador de cartera contrararia

un Swap base para recibir LIBOR a1 mes ¥y pauar LIBOR a3 6 meses

BERIME-LIBOR

Este fue¢ uno de los primeros Swaps base que aparecieron on ¢l mercado.

estruciura porque Jjos bancos
con precios

tipo  de
activos

Surgio la nccesidad de este
estadounidenses tenian una cantidad considerable de
dados ¢n LIBOR, y que podian financiar en forma mas rentable con basc en fa
tasa prime, y los bancos europeos preferian tener actives con precios en



Por ello, al acudir al mercado de

LIBOR y no activos con precios en prime
Swaps, los bancos curopeos y estadounidenses podian participar cn forma mas

libre en créditos sindicados sin quedar en desventaja al momento de financiar

el credito.

CP-LIRQR
Esta estructura ofrece un metodo eficiente para las entidades europeiss on
para simular cf mercado financiamiento con

estadounmidense de
tener que satisfacer los estrictos requerimicntos de

particuiar

papel comercial sin usn
programa de papel comercial, Con este esquema, la compadia europea obtiene
crédito con LIROR. payva papel comercial en el Swap vy recihie LIBOR de la
contraparte las 2 tasdas LIBOR se compensan, ¥y fa empresa curopea queda
pagando la tasa papel comercial. Histaricamente los diferenciales CP-LIEZOR
tichen un promedio de 90 puntos base, siendo el minitmo S0 puntos base v el

maximo 130

SWAPS DE AMORTIZACION

Los Swaps de amortizacion son muy aceptados para las transaccioncs que se
capital se reduce en forma anual o,

donde ef
supongase que la compadia

Por ejemplo,

basan e©n arrendamientos,
A

inclusive, con mayor frecuencia
ha obtenido un crédito de 9 millones de dolares para comprar un edificio La
compaidia ha acordado con sus banqueros pagar cl credito, ci capital mas los
La compadfiia A piensa quc las tasas de

intereses, al 8.50% fijo, en 3 afos
preferiria pagar una tasa

interés van a bajar en ese periodo y, por ello.
flotante y no una tasa fija. la compania A puede participar en un Swap con cl

banco, en cf que el capital nocional disminuye en cada una de las fechas de

amortizacion,
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El precia del Swap cotizado por la compania A seria determinado de acuerdo
a la forma ¢n que ¢l banca realice la cobertura del Swap de amortizacidon En

este caso, el banco puede hacerlo recibiendo 3 Swaps, cada uno de cllos

contratado por 3 millones de dolares y con vencimientos en 1, 2 y 3 antos

SWAR DE MONTANA RUSA

nOontana rusa, ¢n

Una variacion de Jos Swaps de anortizacion es of Swap de

cata y disr uye Jdurd wap Por epuiniplo,

al au 2o vida del

el cual ¢i capi

supongase gue un proyecto de o compadia A requicre de oun capital toiai de

20 millones de dolares durante 5 anos En vez de hacer pavos de 3 millones
por ano, el provecto de la compania A le va a perminir hacer reprros de 5§

3 aniilores al tin

millones al finel de! ano 1, -1 smillonres al tinal del w0 idel
asto 3, 5§ millones al fina! del! aro -3 v 3 millones al final de¢l afo 5 Al igoal
que en los Swaps de amortizacion, la tasa de cupon del Swap serta la tasa
interna de rendimiento de los thyos de efectivo generados por los § Swaps

AJUSTES LIBOR_ Y CUPQNES FLUERA DE MERCADO

Un Swap de cupon fuera de mercado o Swap con valor no a ia par es aquel

quec tiene una lasa fija por encima © por debajo Jde las tasas vigentes en el

mercado. En este caso, se hace un pago anticipado que es igual a) valor actual

de la anualidad basada en la diferencia entre la tasa del Swap con cupon fuera

de mercado y la tasa vigente en el mercado, multiplicado por el capital

nocional.
SWAPS CON CREDITO LIBOR NO PAGADOS

En un Swap genérico, normaimente sc tija la LIBOR 6 meses y 2 dias antes de

las fechas de pago: sin embargo. es posible estructurar un Swap de manera
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Esta estructura pucde

que se tije la LIBOR 2 dias antes de ta ha de pago

ser convemente cuando la curva de rendimientos {lene una pendiente posinva
vy las tasas 4 futuro implicadas son mas aitas que la curva de rendimientos

fisica pero cuando. al mismo tniempo cf usuario del Swap espera que las rasas

a corto ptazo permanezcan estabies o disminuvan

SWAPS DE PARTICIPACION

=3 un nuevo producto hibrido, guec incorpora !as

El Swap de parrnicipacion
ventajas del Swap y de los productos de techio y piso. Bajo este esquema, se

contrata un Swap de tasa de interes para cubrnir una porcion decl capital
nocional y se contrata un techo de tasa de interes para cubrir la parte restanie

del capital nocional. LLa rasa fija del Swap v ¢l precio tope del techo son

identicos. E! plazo v la periodicidad del techo y del Swap se ajusran tambien

idénticamente. No se paga ninguna prima por anticipado.

SWAPS DE MERCANCIAS

mercado de Swaps han permetido a
indices rlotantes Los
Estos Swaps funcionan

Las innovaciones en et los usuarros

!a :ransaccion con diversos Swaps de

asociar
mercancias han probado ser una de csas innovaciones.
de la musma forma que los swaps de tasa de interes. #xcepto que e inaice
flotante se basa ¢n una mercancia, ¥ 10 mas comun es que sea oro. petroieo o

herramienta de cobertura muy unli para los rabricantes que

fa producczion de sus articulos,
un fabricante de pan

triwo. Es una
requicren cierta mercancia para pero que se
ven expuestos a sus aumentos de precio Por ejemplo.
esta expuesio a un aumento e¢n el precio del! trigo Para manejar ecsta
exposicion, sc pueden cubrir {os costos de Jlos insumos de la empresa pagando

Ia tasa fija det Swap y recibiendo ef precio del trigo, mas un diferencial.
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La desventaja decl mercado de Swaps Jde mercancias es que ¢i alcance de su
expansion es limitado. Solo a los participantes que ya estan negociando «n los
mercados de mercancias fes es de intercs esta clase de Swaps, Lo gue hace
que el mercado seca muyv poco liguido. Ademas, vy debido a4 que el mercado de
Swaps de mercancias ¢s poco liquido. pucde scr mas provechoso para quicn
desea utilizar la cobertura en el mercado de fuituros de mercancias, el cual es

mucho mas activo.

SWAPS DE CUPON CERO

Al igual que un bono de cupon cero. cl pagador de un Swap de cupon cero
hace un scio pago fijo al vencimiento. El pago inicial fijo se basa en una tasa
simpie 4 futuro referida a la capitalizacion de los flujos de =zrectivo
inmediatos, a la tasa del Swap. Esta estructura se utiliza mas comunmente en
asociacion con emisares de bonos de cupon cero, de manera que el flujo de
efectivo del emisor es cas; identico al que obtendria si hubiera hecho una

cmision con up instrumento de tasa tlotante y cupon de bajo costo.

QPCIONES DE SWAPS Q SWAPCION

Una Opcion aec Swaps 0 Swapcion =s una Opcion sobre un Swap que otorga al
comprador ci derecho, pero no ia obligacion, de participar en un Swap de tasa
de interes y con una tasa fija igual 1l precio iope de la Opcion. Las
contrapartes de ia Opcion del Swap deben convenir una tfecha de inicio v una
fecha de vencimiento. ast como tambien todos los Jdetalles cspecificos det
Swap supbyacente. Sc pueden negociar !as Qpciones de Swaps va sca al estiio
europeo realizables soiamente en una fecha. o ui estilo americano, realizables
en cualquier momento, inciusive ¢n ia fecha de vencimiento. Las primas se
cotizan en puntos base simples con respecto al capital del Swap nocional (ver
capitulo anterior).



TECHOS. PISOS Y COLLARES

TECHOS.- Con ¢l objeto de clarificar este concepto con respecto a la teoria
de las Opciones. se puedc pensar que los techos son Opciones de compra u
ta que se contemplan. Una

Opciones de venta. dependiendo de la forma en

derecho de comprar y se sdquierc una

Opcion de compra coasiste cn el
Opcion de compra cuando se espera que aumenten las fasas en ¢l mercado. Un
techo es una Opcion de compra en ¢l sentido de que se compraria un techo

cuando sc espcra que aumenten las tasas de interes. Por otro jado. rtampien se

podria pensar que un techo c3 unu Opcion de venrta. Se¢ adquiere una Opcion

de venta cuando se espera que baje el mercado. Si se aplicara la tcoria de los

bonos a ios conceptos de los techos. al subir las tasas de interéx, el precio

teorico bajaria, Por ello, tambien s¢ pucde pensar que un techo e3s una cadena

de Opciones de prestatarios al estilo europeo.

PISOS .- Su tuncian consiste €n asegurar una tasa activa funa tasa a la que se

otorgan creditos), por lo que sc puede pensar Jue un piso es una cadena de

Opciones del prestador. Los techos los utilizan (os inversionistas con tasa

flotante para protegerse de reducciones adversas en los rendimientos, con lo
cual se garantiza un rendimiento nMunimo con un activo a tasa florante. Por
nverstonista tenedor de un documento con tasa flotante gue se

ejempio. un
se estan reduciendo Jlas tasas puede

encuenira en un ambiente en ¢! que
decidir comprar un piso con un precio tope fijado ai mivel mimimo dceptable
de rendimiento. Si se fija !a LIBOR por debajo deil precio tope. entonces =

comprador dei piso se vera compensado por ¢! suscriptor con [a diferencia

enire ¢l precio tope y la LIBOR.

COLLARES - Se conoce como collar la combinacion que consisie ¢n comprar
un techo y vender un piso. Por ejemplo. un tesorero podria requerir un techo

pero el costo direcro de ia Opcion puede resultar prohibitivo. Al comprar un
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techo v vender simultanceamente un prso, ¢l tesorero esta ¢n posibilidades de
compensar partec de 1os costos del techo ¢con la prima Jque se obticne del prso.
La medida ¢n Ia que se compensia el costo dependce de las condiciones del

mercado y del precio tope del techo v def piso, debido 4 que ambos ciementos

participan en la fijacion del precio de la Opcion. Por lo general, =l tesorero

intenta estructurar cl coilar de mancra que tanto el techo como el prso se
encuentran fuera de precio, pero ¢l tesorero debe intentar clegir un techo y un
cosro neto oprimo de Ia

piso que rengan precios tope que produzcan el

cobertura.
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Swaps por un monto

22 faitas de pago,

Entre 1980 y 1988, se rcalizaron transaccitones con

aproximado de $1,000 billones de dolares. De estos. hubo

con peérdidas registradas por un totai de $32 milliones de dolares.
Swap debe tener un valor

Para que

califique como falta de pago. i contrato del
negativo., y la contraparte dJdebe encontrarse cn  bancarrota. Algunas
instituciones han emprendido acciones para prevenir desastres potenciales.
Por cjemplo., ¢l Banco Mundial ba llegado al extremo de organizar un
programa de seguros sobre Swaps con Actna Casualty and Surety Company,
el cual opera en una forma muy similar a la de seguros hipotecanos
personales. El Banco Mundial asume el riesgo de la tasa de interes, y Aerna

asume el riesgo de incumpliimiento dei pago.

ROCUMENTACION

A mediados de la década de los ochenta,
estandartzacion

los participanies =n ei mercado de

Swaps se Jdieron cuenta de que ia de los documentos
referentes a los Swaps fomentaria ¢ mercado.
iharrarta tiempo v dinero.
En respuesta a esta Jemanda, ia International Swap
suposiciones y

porque reduciria = porencial

de desacuerdos futuros. v facilitaria el desarroilo

dei mercado de reportos
reglamento de disposiciones.

Dealers Associanton emitio el
ISDA) en 1985 Este

reglamento de Swaps de

redacciones estandar (el
1987, cuando se pubiicaron dos

reglamento se actualizo en convenios
estandar por parte de ISDA:. [nterest Rate Swap Agreement v ef [nterest Rate

and Currency Exchange Agrcement.



la documentacion de ja [SDA es < formato que mas

En la actuasiidad,
mercado Jde Swaps,

ampliamente se utiliza en el y s Irccuente quec los
participantes activos de este mercado negocien acuerdos maestros con base cn
los documentos de la ISDA. Sin embargo. a pesar de su acepracion., muchos

usuarios de Swaps han c¢riticado esos documentos argumentando que son

demasiado complejos ¥ que no existe procedente legal. Existen otros formatos
de documentos menos utilizados, incluvendo los Swaps de tasa de interes de
Britanicos (BBAIRS), y los términos vy

la Asociacion de Banqueros
tasa dec intercs tlotante v fija en

condiciones generales para los Swaps de
la Asociacidn Australiana de
BBAIRS sc¢ utiliza con menor

los Swaps con

dblares australianos de Mecrcados Financicros

(AIRS). La razon por la que los rérminos
la documentacién solo cubre
aunque cxiste un formato amplio de BBAIRS,

limita a los

frecuencia es debido a que

vencimientos hasta dos anos,

terminos AIRS tienen una aplicacion que se

Por supuesto los
Swaps con dolares australianos

La documentacion estandar ISDA incluye disposiciones para las ovbligaciones
y la mecanica de los pagos. proteccion de rendimientos, representaciones v
garantias. clausulas que por lo general se aplican a ambas partes, eventos de

terminacion que arecran ci derecho u obligacion de cancelar ¢l Swap, causas
de incumplimiento. consecuencias del incumplimiento. disposiciones sobre
indemnizacion y gafdos liquidados, y dispostciones diversas que incluyen la

divisa contractual, avisos. ley aplicable y asignabilidad. E! anexo del convento
de ISDA contiene diversas disposiciones optativas que las partes pueden
elegir, y que les ofrecen un yrado variabie de flexipilidad. Aunque ¢! convenio
de ISDA fuc disenado para su utilizacion bajo las leyves inglesas o

necoyorquinas, existen algunos casos cn los que prevalecen las disposiciones

de la ley local correspondiente a la jurisdiccion de registro de la parte. por

ejemplo, en <f caso de bancarrota o insolvencia.
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Las disposiciones sobrc pagos se refieren a las fechas exactas del pago. a
convenciones sobre dias inhabiles y calcuios de los pagos de interes. Las
fechas exactas de pago se capecifican como las fechas de rotacion para los
lados tijo y Notante del Swap. Un dia inhabil es un dia en que los bancoa no
abren cn un centro determinado. Si los bancos estan cerrados entonces no e3
posible hacer o recibir los pagos. Normaimente, si la fecha de renovacion cae
en sabado o un dia de asucto, el pago se hace ai siguiente dia habil
exceptuando el fin de mes, en cuyo caso el pago se haria ¢l dia habil anterior.
La documentacion estipuia también ¢! método que se aplica para calcular los
pagos de intercs con tasa flotante. La falta de pago constituiria una violacién

al contrato y la contraparte que debiera recibir ef pago podria reclamar dafdos.

INDEMMNIZACIQONES FISCALES

Bajo el convenio de ISDA sc exige a las contrapartes hacer pagos libres de
deducciones o de retenciones de impuestos; sin embargo. una parte arectada
(es decir, una parie 4 Ja que se le exige sumar [os pagos de un Swap sujeto a
retencion de impuestos) puede dar por terminadas las rransacciones arec:adas
sin castigo, el convenio ISDA especifica cuando esta obligada la contraparte.
¥ cuando no. a hacer pagos brutos en ¢! caso de un impucsto indemnizable;
por ecjempio. si hay un cambio en la ley fiscal que incluya un cambio en un

tratado, o en un reglamento. © en la interpretacion de su aplicacion.

Por lo genecral, se considera que los pagos de los Swaps consrituyen urtlidades
de negocios mas que intereses. En cl convenio de ISDA se evita utilizar la

tienen establecida una 1asa de

palabra interés. por que diversos paises

retencién de impuestos para pagos de intereses. aunquce ciertos tratados de

paises curopeos y Estados Unidos reducen a cero la tasa de retencion para



pagos de impuestos. Si sc consideran como intereses los pagos de los Swaps,
csto constituiria un cambio en la ley fiscal y habria obligacion de estregar
pagos brutos, sin importar cuales son las representaciones de impuesto de

quien recibe ¢! pago.
REPRESENTACIONES ¥ CONVENIOS

Una vez quc las contrapartes de una transaccion de Swaps firman los
documentos, se reconoce que c¢i acuerdo de la ISDA es legal, wvalido,
obligatorio y exigible. Las dos contrapartes acuerdan que ticnen [a capacidad
de cjccutar y poner cn practica el convenio, para lo cual cuentan con todos
los consentimientos necesarios, y que ¢l acuerdo no entra en conrlicto ni con
la ley ni con los otros documentos. Ademas. cada una de las partes acuerda
mantener y obtener en ! futuro todos los consentimientos necesarios, y
cumplir con todas las leyes materiales aplicabies. Los documentos gue sc
especifican o cualquier confirmacion, se deben otorgar en la fecha

especificada.

A traves del conveniao, las dos partes declaran que no existe ningun =vento de
incumplimiento o evento de terminacidon, y gque no existe ningun litigio
matertal. Las contrapartes garantizan la precision de cualquier informacion
escrita que proporcionen, ¥ de cualguier representacion fiscal de tas partes
especificadas en ei anexo. Las contrapartes acucrdan dar aviso, ¢l momento
de tener conocimiento de eilo, de que no es cierta cualquier representacion de
impuestos dc¢ quien recibe los pagos, y las dos partes acucrdan pagar

cualquier impuesto de estampillas, que la jurisdiccion en la que se ubiquen

cargue.



NCU ENT

Una causa de incumplimiento ocurriria en cualquicra de las siguientcs

circunstancias:

1. Incumplimiento cn el pago de cualquier cantidad despues de tres dias
habiles de que sc informe 4 la parte implicada de ecse incumplimicnto.
Incumplimiento de la cjecucian de cualquicr otra obligacion que el acuerdo
impongs. dentro de los treinta dias del aviso correspondicnte.

Una representacion, que no represente impuestos, y que solo libere a la

3.
parte que no esta incumpliendo, c¢n ciertas circunstancias de su obligacién
de sumar los montos, siemprc Qque se pruebe Jque no ces cierta la
presentacion.

4. Incumplimiento o terminacion de cualquier Swap especificado (en la forma
en la que esc termino queda definido por las partes en el anexo) de una de
las partes.

5. Bancarrota, insolvencia, disolucian o liquidacion de una de las partes

6. Fusion de una de las partes sin que la entidad sucesora asuma ijas

obligaciones de esa parte de acuerdo a io contratado.

CAUSAS DE TERMINACION

Una causa 0 evento de terminacion es un hecho que hacc ilegal una parte, o

ecspecificada de una parte que realice algun pago vencido o

una ecntidad
de acuerdo a lo contrartado. Si se ha

cualquier otra obligacion material
establecido un impuesto indemnizable, si hay una importante posibilidad de
que se establezca un impuesto indemnizabie en la siguicnte fecha de pago. o si
sec establece un impuesto indemmzable como resultado de una fusion e} cual
se conoce como evento de impuestos a la fusion, se tendria un caso de evento

de terminacion. Un evento de creédito a la fusion calificaria también como
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evento de terminacion. Esto sigmifica que, s) una Je las contrapartes del Swap
se fusiona con una entidad que tenga un credito matertalmente mas debil, vy si

la fusion dafda la posicion de credito de la contraparte de! Swap entonces esto

constituirta un cvento de terminacion.

OTRAS DISPOSICIONES

ASIGNACION - Bajo el caoanvenio de la ISDA, una contraparte puede asignar

un Swap, pcro solo despues de haber obtenido la autorizacion de la

contraparte original del Swap.

DIVISA CONTRACTUAL.- Las contrapartes del Swap acuerdan hacer [os
pagos en una divisa especificada, pero si hay escasez debido a perdidas por

cambios de moneda extranjera. entonces ¢ pagador tienec que indemnizar a

quien recibe ¢! pago por esta perdida.

PARTES CON SUCURSALES MULTIPLES.- Los pagos se pucden hacer o
recibir en cualquiera de las sucursaies de la parte, pero se debe especificar

desde e! principto una sucursal, v no es posible cambiar esta sucursal sin ef

consentimiento de la contraparte

AVISOS. - Los avisos se pueden cniregar cn mano, por conducto de

mediante telex, fax v correo certitficado o

compadias de mensajena,

registrado.

JURISDICCION.- Las contrapartes del Swap pueden dJdecidir hacer. que el

contrato del Swap quedc regido bajo la lev inglesa o bajo la ley de Nueva
York. Los extranjeros tienen la alternativa de eclegir !a ey de Nueva York.

siempre ¥y cuando la cantidad de que sc trate cste por encima de unm umbral
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minimo, pero tas cortes federales estadounidenses

puceden no  tener
jurisdiccion en una disputa entre dos partes extranjeras.

RENUNCIA A INMUNIDADES - Ambas partes renuncian, en !a mayor
medida posible. a 1odas las inmunidades que sec basen en la soberania u otros
fundamentos similares, de acuerao a la ley de las inmunidades soberanas
extranjeras de 1976 (de EE.UU.), una corte federal puede tener jurisdiccion

en un juicio que un demandante extranjero plantee contra un acusado

extranjero, si cl acusado argumenta como defensa inmunidad por saberania.
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4.5.- CASO PRACTICO

OPERACION ¥ CONTADBILIZACION
CONTABUJDRAD DE SWAPS

Como los reglamecntos que se refieren a los impuestos en los Swaps han sido
ignorados en gran medida por las autoridades hacendarias extranjeras la forma
en la que un contador mancja un Swap pucde determinarse de acuerdo a la
cembargo, ¢l proceso

razén por la cual sc realizo {a transaccion de Swaps. §
que tiene una mayor estandarizacion de los contratos de Swaps ha llevado a
una mayor e¢standarizacion de los procedimientos contables. Los contadores
tienden a clasificar las transacciones de Swaps en cuairo categorias: Swaps

ajustados. Swaps con cobertura, Swaps no ajustados y Swaps compensatorios.

Un Swap ajustado cs aquel que se negocia coOn respecto a un activo o pasivo

existente. Un Swap con cobertura es ¢f que se tienec asociada una transaccion
con bonos o fururos que reduce la exposicion de su tasa de interes. Jn Swap
no ajustado ¢S uno quc se contrata con pPropositos especulativos y que no
tleva asociado ningun activo. pasivo, contrato de bonos o contrato de futuros
correspondiente. Los Swaps compensatorios los utilizan principalmente los
intermediarios financicros. y se contratan conira una posicidon opuesta de

Swaps.

~ WAPS EN

Aunque los diversas cuerpos contables dcban presentar una proposicion clara
con respecto a la forma en 1a que se deben tratar los Swaps de tasa de interes,
Joseph D. Rue, David E. Tosh v William 8. Francis, han sugerido. de acuerdo
con su metodologia contable introducir un Swap por cobrar o un Swap por

pagar como ajusie al valor de conservacion de la obligacién. Al introducir
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estos clementos, se atecta la cuenta de perdidas y ganancias. por que los

gastos por intereses se retlejan en ¢l costo reai del crédito para el periodo
Ademas, csto retlejaria las mismas cifras que ef balance generai. Proponen

también la inclusién de las cuentas de la compafia en pics de payina.

ELEMPLO

Supongase que la coatrapartc A puede obtener un credito de 10 millones de

dolares, a 10 aflos, ¥y a una tasa {ija del 9%, y una tasa tflotante LIBOR + 25,
L.a contraparte B tiene una posicidn crediticia mas debtl que la contraparte A,
v puede obtener un crédito con tasa fiju al 10.50% y fondos con tasa flotanie

a LIBOR + 50. En esos momentos la LIBOR es de 7.75%. La contraparte A

obtiene fondos con tasa fija, la contraparte B obtiene fondos con tasa
1.25% ecn un Swap de tasa de interes. El

flotante, y se dividen el arbitraje dei
- (0.50 - 0.25). El 1.25 sc divide en

arbitraje representa (10.50 - 9.00)
porciones iguales entre las dos contrapartes:

CONTRAPARTE A
Entrada del Swap
Salida det bono
Menos la prima por ¢l lado rlotante (Q 250)

9.875
(9.000)

Q 6as
CONTRAPARTE B
Costo del credito fijo 10.500
Salida del Swap (9 875y
2625

En el Swap anterior ¢l costo efectivo del credito para la contraparte A se ha

reducido al 7.375%, o sea 3.25 - (9.875 - 9.00), y el costo etectivo del
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credito para {3 contraparte B sc ha rocducido 4 9 875%, la tasa fija paygadera

cn cl Swap
abserva la torma en la que la contraparte A podria

En primer lugar. se
Swap. Al final det primer 200, la contraparte B le enircgaria a

A supoundria que
y que el pago nero se va a
la coniraparte A,

contabilizar el S
ja contraparte A un pago ncto de 102,500 doiares, o sca (0.09875 - 0. 0825) x

ctapa, Ia contraparte lo ocurrido
los 9 anos siguientes,
credito para

10°'000,000. En esta
permaneceria igual en

desconiar de acuerdo al costo efectivo det
7.375%.
A se contabilizan aumentando los

Los bonos cemitidos por la coatraparte
bonos por pagar cn cf valor actual de los ingresos por cobrar csperados. En
%, en

otras palabras, sc pucde pensar que jos bonos san una emision al 9.00%

un mercado de 7.375%% y. por ello, los bonos se hubieran emitnido con una
prima en términos de la tasa de interes. Ef pago neto de 162,500 dalares que
la contraparte B hace a la contraparte A sc¢ presenta como un ingreso por
cobrar, v despues se le compensa contra {0s gastos por intereses.

ia conrabilizacion

inteses no cambiaa,
e

En el segundo afo, y si las tasas de
igual. La diferencia serta bajo los ygastos por interescs,

permanece que,
deduciria el ingreso por cobrar del] Swap correspondiente al primer aso, dei

valor actual nero del total de los i1natereses por pagar. $in emoargo, si cambian
entonces serra necesario hacer un

la LIBOR aumenta de
A aumentaria a

7 T5% a

interes en el segundo aio,

Por ejemplo, segundo  adfio

8.259%, ei costa efectivo del credito para
LLa emision de los bonos se manejaria come una deuda de 9 00%

7.875%.
emitida 3i 7.8375%, por lo que seria necesario ajustar el saldo de !os bonos
por pagar/prima dei Swap.

{as tasas de
ajuste. si en el
ia contraparre
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TABLA DE CONTABITIZACION DE LA CONTRAPARTE =A™

Afio unao

Efectivo

Bonos por pagar
Swap por cobrar

Bonos por pagar/prima
Efecrivo

Swap por cobrar

Gastos por interes
Gastos por interés
Bonos por pagar/prima

Efectivo
Aflo dos: libor no cambia
Efectivo

Swap por cobrar

Gastos por interés
Gastos por interes
Bonos por pagar/prima

Efectivo

Debe
10°000,.000

1°'121,808

162,500

820,233
79.767

162,500

314,351
85,649

Afio dos: la LIBOR aumenta a 8.25%

Bonos por pagar/prima
Swap por cobrar
Efectivo
Swap por cobrar
Gastos por interés
Gastos por interés
Bonos por pagar/prima
Efectivo
SUMAS IGUALES

335,598

112,500

843,132
56,868

14°592 906
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Haber

10°000,000

1°121,808

79,767

82,733

900,000

85,649
76,851

900,000

900,000
137594 906



REGISTRO DE LAS TRANSACCIONES

ANO UNO

Paso 1.- El capital del Swap y ef capital de los bonos se anotan en crectivo y
en bonos por pagar, respectivamente.

Paso 2.- 10°000,000 X 0.001625 =~ 162,500

162,500 descontados en 10 periodos al 7.375% = 1°121.808

1'121.808 sec anota como Swap por cobrar

se anota la msma cantidad en bonos por pagar/prima de Swaps. lo cual
representa el valor actual neto de! cupon de los bonos, menos el costo
efectivo del credito, o sea 9.00 - 7.375.

Paso 3.- El ingreso neto por intereses ¢l Swap se anota en efectivo. El valor
actual neto de los ingresos totales esperados en los 10 periodos se multiplica
por el costo efectivo del credito:

1'121,808 X 0. 07375 = 32,773

El saldo de 162,500 ~ 82,733 «¢ anota en ¢l Swap por cobrar.

Paso 4.- E] capital de Swap. mas el valor actual en los ingresos por pago de
intereses en los 10 periodos se multiplica por el costo efectivo del credito y
s¢ anola COmMO Yastos por intereses:

11'121.808 X N0 07375 = 820,233 El interes anual por pagar cn el bono
{10°000.000 X 0.09 = 900,000) sea anota como cfectivo. Los 79,767, que son
la diferencia entre 900,000 - 920,233 se registran como bonos por
pagar/prima del Swap

ANQO DOS-LA LIBOR NO CAMBIA

Paso S.- Los ingresos netos de 162,500 se registran como erectivo

el Swap por cobrar en i asfio uno sc¢ resta dei valor actual neto de los pagos
totales esperados en los 10 periodos, ¥y se multiplica por el costo efectivo del
credito para, finalmente. registrarlo como gastos por intcreses:

(1'121,.808 - 79,767) X 0.07375 = 76,851

El saldo se rcgistra como Swap por cobrar.
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Paso 6.~ Bl Swap por coorar del afio uno se resta del valor actual neto de los
10 periodos. mas el capiral, v

1Stos

ingresos totales eosperados por intereses en loy
se multiplica por el costo efectivo del credito Esto se rogistira como

por intereses: (117121, 808 - 79,767) X 0 07375 = 314,351

El interes anual del bono se registra como etectivo
Los 85,049, quc es la diferencia entre fos 900,900 menos 314.35], se reyistra

como bonos por pagar/prima del Swap
ANO DOS-LA LIBOR AUMENTA A 8 25%

Paso 7.- 10°000,000 X 001125 = 112,500
Los 112,500 se descuentan durante los 9 periodos al nuevo costo efecrivo del

crédito. 7.875%. lo cual da un total de 706,443

Esta cifra se resta Jdel valor actual neto del total de ingresos esperados por
intereses en los |0 pertodos, menos el Swap por cobrar de! ado uno. Esto se
registra como Swaps por cobrar para el Ado Dos (1°121.8308 - 79 ,767) -

706,343 = 335,598
La misma cifra se registra en bono por pagar/prima del Swap v represecara cf

cupon del bono menos el nuevo costo efectivo dei credito, 9 00 - 7875, v se

aplica en la misma ecuacion anterior.
Paso B8.- El nuevo pago de interes de 112,500 que la contraparte B le debe a
El valor acrual neto originai de los

la contraparie A se anota en erecliv,
10 afos, correspondiente af Afo Uno menos ¢!

ingresos por intereses cn los
neta correspondiente al

Swap por cobrar del Ado Uno,
paso 7 del Ano Dos, se multiplica por ¢i nuevo ¢osto efectivo del sredito v se
(17121,808 -~ 79,767 - 535.598) X 0 07875 =
2 se registran

menos la canatidaag

registra en gastos por interescs

55,632 Los 56.868, que son la dirferencia entre 112,500 -~ 55,63

en Swaps por cobrar.

Paso 9.- E] wvalor aciual ncto de

capital, menos ¢} Swap por cobrar del Afio Uno. menos ¢l Swap por cobrar
del Swaps del Ao Dos, v

los inrereses en los 10 periodos., mas ef

correspondientre a bonos por pagar/prima



multipticado por ci costo erfectivo del ¢redito. se registra como 4gastos por
intereses: (117121,808 -« 79 767 - 335.598) N 007875 = 343,132

Los interese por paxar del bono sc anotan en efectivo. 56 . K68, que es la
diferencia entre los 900,000 - 843,132, se registran como bonos por
pagar/Swaps por cobrar

La conmabilidad ¢n la contraparte B sc realizara virtualmente de la misma
manera que para la contrapartc A. E} pasivo de {a contraparte B, {0 pagos de
162,500 se descuentan al 9.975%%, que cs el costo efectivo del credito de la
contraparte B. Para registrar el pasivo de Swaps. se¢ hacen anotaciones cen
bonos por pagar/descuento de Swap. Utilizando la merodologia descrita las

cuecntas de la contraparte B sertan las que se muestran en la siguiente tabla.

FABLA DE CONTABILIZACION DE 1.A CONTRAPARTE “RB-
Ao Uno Debe Haber
Efectivo 10°000.000

Bonos por pagar 10°000,000
Bonos X payg./desc.Swap 1°003,877

Swap por pagar 1'003,877
Swap por pagar 63.367
Gasto por interes 99,133

Efectivo 162,500
Gasto por intcres 388,367
Bonos X pay./desc. Swap 63,367

Efectivo 825,000
ANO DOS-LA LIBOR NO CAMBIA
Swap por pagar 63,746
Gasto por interes 98,754

Efectivo 162,500

[N
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Gasto por intercs 148,754

Bonos X pag./desc.Swap : 323,754
Efectivo 825,000
ANO DOS-LA LIBOR AUMENTA A 8.259%
Swap por pagar 289,388
Bonos X pag./desc.Swap 289,388
Swap por pagar 48,202
Gasto por interes 64,298
Efectivo 112,500
Gasto por intcres 923,202
Bonos X pag./desc.Swap 48,202
Efectivo 875,000
SUMAS IGUALES 147591 088 1°50

ANO UNO

Paso 1.- El capitai de Swap y ei capital de 'os bonos se regtstran como
efectivo y como bonos por pagar, respectivamente

Paso 2.- 10°000,000 X 0.N01625 = 162,500

El vaior actual neto de 102,500 en 10 periodos 21 9 875% e3 1°003,877. esta
cifra se anota :anto en HYonos por pagar/descucnto de Swaps como en Swaps
por pagar.

Paso 3.- 1'003.8377 X 0. 09875 = 99 133

El pago de 162,300 se registra en efectivo

Los 03,5367 que es la diferencia =ntre los 162,500 - 99,133 se registran en
Swaps por pagar.

Paso 4.- (10°000.,000 - 1°003,877) X 0.09875 = 488.367. Esto se rcgistra

como pagos por interes,
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10°000.000 X 0 0825 = 325,000 Esto representa ¢f pasivo dei documento con

tasa tlotante v, por cllo, sc regisira como efectivo

Los 63.367. que son la diferencia de los ¥88 . 307 - 325,000 se anotan como
bonos por pagar/descuento de Swaps
ANO DOS-LA LIBOR NO CAMBIA
Paso S.- El gasto por interes es ( 17003,877 - 603,367) X 0 105 = 98 754 EI
pago neto dei Swap de 162,500 se anota en erfectivo Los 63.746 que son la

diferencia Je 162,500 - 98,753 sc registran como Swaps por pagar

Paso 6.- El gasto por intereses 3 (1 17°003,877 - 03,367) X 0015 = 1°148,754
El intcres anual que se¢ debe pagar por el documenio con tasa tlotante.
825.000, se registra en efectivo

1"148,754 - 825,000 son

Los 323,754, restantes de la diferencia de
registrados ¢n bonos por pagars/descuento del Swap

ANO DOS-LA LIBOR AUMENTA A 8 25%

Paso 7.- 10°000,000 X 00125 = 112,500

112,500 descontados a lo largo de 9 periodos al 9. 875 = 651,122
1°’003,877 - 53,367 - 65,122 = 289 388

Los 289,388 sc registran tanto en Swap por pagar como en bonos por
pagar/descucnto de Swaps

Paso 8.- El gasto por intereses e5 de 651, J22 X Q 09875 = 04,298

Se haria un pago necto de 1i2.500 sobre ef Swap., ¥ se registraria como
efectivo
Los 348.202, que resultan de la diferencia de 112,500 - 64,298 se¢ anotan en

Swaps por pagar
Paso 9.- E! gasto por intereses es (10°000.000-0351_122) X 0O 09875 =
923,202

El interes anual pagadero por el documento con tasa flotante eca de
10°000.000 X 0.875 = B75,000. Esto sc anota en efecitvo

los 48,202, resuirtantes de la diferencia de 923,202 - 875,000 se registran en

bonos por pagar/descuento de Swaps.
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CAPITULO V
FORWARDS Y FUTUROS
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ORWARDS

5.1.- MERCADO DE

INTRODUCCION

Los contratos adeiantados Forwards v los Futuros son iastrumentos de
administracion de riesgos mas antiguos ¥ mcjor conocidos., disponibies ¢n Jos
Este capttulo analiza en primer termino

mercados financieros internacionales
los contratos adelantados y muesira como puecden utilizarios, las cmpresas y

bancos mexicanos para cubrirse contra mowvimientos de tipo Jde cambio y de
Posteriormente. se consideraran los

tasas dec interés, o bicn para especuliar.
a gzrandes rasgos cquivalen a contratos

los cualies
sus caracteristicas particulares se

contratos de futuros,
Forward, pero quec se comercian en bolsa,
cubren en detalle. v se prescnran aigunos ejemplos acerca de la forma en que
las empresas mexicanas, personas fisicas ¢ instituciones de credito pucden
utilizarios para cubrirse o especular con los movimientos de tipa de cambio ¥

tasas de interes internacionaies.

ADELANTADQS - FORWARDS

CONTRATOS

En la actualidad. mucha gente traduce Forwarg no como contrato adeiantado
fo cual ¢s erronco Huesto jue son instrumentos usados

anticipados ¢ tipo de cambio ¥ para

sino como Futuros.
para protegerse de movimientos 3o

especular [ os contratos adelantados Forwards s ¢! medio mas eficiente para
realizar operaciones. ¥a que no implica el uso de recursos en el momento de
concertar la transaccion. sino que se reaitza un contrato (puede © No requerir

banco. el ctiente v la transaccion

dependiendo de!
iinea de credito)

un deposito Jde bucna fte.
Los bancos

aunque, a menudo,

adelantados tanto a
las principales monedas v pueden ser

se extiende un

orros bancos como 1 clientes

particuiar.

venden los contratos

corporativos: dichos contratos abarcan
por cualquier cantidad o plazo. pero generalmente son transacciones que se
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timitan a plazos de 3V, 60, 90 o 180 dias Si bien estos vencimicntos son los
mas liquidos., tambicn hav contratos por cinco o Jdiez anos, los cuales se

conocen como conatraros adeiantados 4 largo plazo (Lony dated Forwards)

Generalmente, los Forwards que offecen ios bancos se reatizan junto v como
de sus operaciones de divisa at contado. Cabe recorcar que
venta de divisas al
se¢ cambian en forma de

Cuando se

parte integral
lleva a c¢abo una compra o

contado en el

cuando se

interbancarito. normalmente las monedas

mercado
transferencias bancarias deniro de un precio de dos dias habiles.
realiza Ia compra o venta de divisas adelantada. por c¢jemplo la compra de
yenes por dolares a 30 dias, se concicria la operacion, en la cual se estipula la

cantidad y ef t11po de cambio para la transaccion que se realizara a los 30 dias,

en este caso Cinbank puecde vender al banco de Japon 10 millones de yenes a
. el banco de Jaupén esta obligado
toral de

Al cabo de 30 dia
{0 millones de venes a 207 USD/IY por un
sea ¢f upo de cambio USD/JY af contado ¢n

30 dias, a 007 USD/JY
a comprar ati Citibank
70,000 USD. no obstante cual
ese momento.

tfrecuentemente ditieren de los ltipos de

cambio adelanrados
otras son menores Tres

Los rtipos de
contado: 2lgunas veccs
diferencia wnire ambas

cambio al son mavores,
facrores determinan ia
del mercado acerca de los
(2) las diferencias entre
(3) la existencia ¥y magmirud de

tinpos de cambio. (1) lias

expectativas tipos de cambio a) contado
prevalecientes ¢n el furturo, ias tasas de interes de
activos denominados e¢n difereates Jdivisas
continuacion se examinara ¢cada uno de estos factores

una prima de riesgo
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PRIMERQ:. &l rpo de cambio adefanmiado difiere ded npo de caméro al

contado. por fas expectativas Jel mercado accercea ded upo de o cambio al

conrado ¢n ¢l pururo: Si el mercaco espera gue ¢l vyen se deprecie Irente al

dolar, cabria esperar que las otizaciones adelantadas 1JSD/JY fueran mas

bajas que la cotizacion ai contado. por otra parte, s1 el mercada espera que =i
marco aleman se deprecie frente al dolar, los marcos asdeiantados deoeran

cotizarse a un ttpo de cambio USD/DM mas clevado que ei de tos marcos al

contado.

La prima adelantada mide |la diferencia entre ¢l tipo de cambio adeiantado v
el tipo de cambio al contado. Si el ven adeciantado es mas caro que el yen al
contado. se dice que ¢l ven adelantado se cotiza con un premio O una prima;
en cambio, cuando ¢l yen adelantado ex mas barato que el yen al contado, la
prima adelantada ¢s negativa., y se dice que esta siendo negociado a

descuento.

En terminos matematicos, podria expresarse de la siguiente manera:

DONDE:
P.A. = Prima Adelantada.
Fn = Tipo de Cambio Adelantado dolares/yen a n dias
T = Tipo de Cambio a4l Contado dolaressven.
PA = (Fa-T)
T
Por lo tanto. si ei ven al contado esta 3 .007 USD/JY v los yenes adelantados

a 30 dias ¢stan a 0071 USD/IY, la prima adelantada sera de:

P A= 0071 USD/AY - 907USD/IY = 0143
007 USD/Y




La prima adelantada estandar ¢s la expresada ¢como porcentaje anual
PAE =Fa-T e 360. 100
T n

En este cjemplo, la prima adelantada escandar sera:

PAE =~ 0143 ¢ (3060/30) « 100 = |7 16%
SEGUNDO: fus diferencras en rasas de interés tambien Jdeterminan la
fox tpox Jde cambro al

diferencra enitre loy npos de cambio adelantados
contado: Generalmente, las expectativas del valor furturo del tipo de cambio al

contado se encuentran incorporadas tanto ¢n los diferenciales de las rfasas de
adelantado. En consecuencia. son mas

tipo de cambio
instrumentos denominados en una moneda

interées como el
elevadas las tasas de interes de los
que se¢ negocia con un descuento adelantado, mientras que las tasas de interes

una moneda que se negocia con Prima son
se dice que los rinos de cambio adelantados
tasas de interes. Sin

de instrumentos denominados en

menores.
dependen exclusivamente de
se aplica a
totalmente comparabies,

Por eso. con freccuencia
los diferenciales en las
en  Jue 0SS instrumentos en

=jemplo. cuando no

embargo. Jo anterior no casos

diferentes divisas no son

ticne ¢! mismo yrado de liquidez v/o0 clasificacion de riesgo o cuando existen
tasas de interes, gque puedan

por

v/a regulaciones sobre las

controles de capiral

provocar distorsiones ¢n los mercados de dinero caprtaics

lLa diferencia entre ¢f po Je campiro al conrado v el tipo Je
explicarye debido a la njluencia de la
aegativa,

TERCERO-

cambio adelantado rambiern puede

prima  de  riessge” La prima de
dependiendo de ia evaluacion del mercado acerca de la direccion v rmagnitud

rtesgo  puede  ser  positiva o

de riesgos.



e
espera en

En terminos tormales, si Ta es ¢l tipo de cambio al contado que s

el tiempo n. Fa cs el tipo de cambio adelantado a n dias, y R es la prima de

riesygo, no tendremos:

©
Tn = Fn

(es decir. que el tipo de cambio al contado que se espera, sea igual al tipo de

cambio adelantado). sino que.

3
Tan = Fa+/- R

LLa prima de riesgo de cuaiquser moneda dada es dificil de medir ¥ pucde
variar mucho de un pericdo a otro. y por lo general responde que la

probabilidad de las expecrativas sobre los tipo de cambio no se materialicen.

En sintesis, mientras mas se¢ csperc la devaluacion de una moneda v se
considere riesgosa, mas ¢levado sera su descuento adelantado (o mas reducida
Por el contrario, el descuento scra menor ‘o mas

sera la prima adelantada;
micniras mayores scan

elevada la prima adelantada). las expectativas de

revaluacion . y menores {os riesgos dc una devaluacion,



5.2.- LOS DIFERLENTES TIPOS DE FORWARD

EORWARDY SOPBRIEDINISAS

mas usados para

cambio y para

adejantados Forwards son los instrumentos

Los contratos
no anticipados

protegerse de movimientos
Como se dijo en el capitylo anteritor,
50N contratos que costablecen
cefebrara en el

de! tipo de
se explico que los contratos
ta cantidad ¥ el

especuiar
hoy

adelantados de divisas
precio dec una compra/venta de futuro. Por
ejemplo. una empresa puede comprar 00,000 DAt a 60 dias en la central de

contrato, el tipo de

divisas que sc

cambios de su banco. Si en ¢l momento dec cciecbrar ef
cambio adclantado a ©0 dias esta a 5 USD/DM. Ja empresa esta obligada a
tomar entrega de 100,000 DAt e¢n 00 dias ¥y a pagar 50,000 USD (100.300 DM

X .5 USD/DM = 30,000 USD) a su banco.

El precio de este tipo de contratos, es decir, ¢f tipo de cambio auciantado, se

mercado por !a libre interaccion de ia oferta y !la demanda.

determina cn cl
Por lo general difiere del! tipo de cambio al contado. deoido a las

expectativas de! mercado acerca def tipo de cambro ai contado en el futuro, af

diferencial entre las rasas de interes domesiicas vy externas, v 1 la prima por

riesgo cambrario

Los contratos 1dejantados Forwards de divisas sc¢ negoctan de manera
extrabursani en ¢! mercado interbancario Las principales monedas (MNarco
Aleman. Yen. Libra Esterlina. Dolur Canagicnse,
Suizo) se cotizan en terminos de Dolares Americanos. continuamente a piazos

corizaciones son para

Dotar Austraiiano. Franco

de 30. 60. 90 y 130 dias Por fo yenecral., estas
tampidn se cotizan en

Algunas otras monedas
), v los bancos

transacciones Jdc gran escala.
el caso det Peso Mexicano

no es

los mercados adeiantados
¥ venden contraios

adeiantados por canttdades

con frecuencia compran
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relativamente reducidas a fechas especiticas. Vdemas, aigunos bancos otrecen

contratos adelantados a targo plazo. con 5 2 incluso U aflos de vencimiento

pesosLUSID) se comerciaron
En

Cabe destacar que !os contratos adeiantados de!
activamente antes de la ¢crisis de princrpios Jde la decada de los ochenta.
1985, a raiz de que el gobierno mexicano prombio a lus bancos extranjeros
(excepto Citibank) recibir y entregar pesos cen el extranjero, dichas
instituciones de facto dejaron de tener acceso 2 mercado dei pesordolar, por
lo que este mercado adelantado desaparecio En su lugar, «f Banco de México
creo el Mercado de Coberturas Cambiarias a Corto Plazo en 1987, (ver
capitulo I1), el cual ofrece proteccion contra devaluaciones inesperadas del
peso frente al dolar, pero ©sto no implica rectbir o entregar dolares. Es decir,

todas las liquidaciones se efectuan cn monecda nacional
FORWARDS SOBRE TASAS DE INTERES

L.os contratos adelantados de Forwards de tasas de intcres. rambien conocidos

como acuerdos adelantados de tasa de interes. o Forward rate agreemets

tFRAS), son :nstrumentos recientemente Jdisenados Su uso para cubrir
riesgos de movimientos no ant:cipados Je tasas Je nteres itnternacionales v
para especular es menos frecuente Jue. por sjemplo. =l emnpleo de Futuros.
QOpciones v Swaps de tasas de interes. Por lo tanto, 'os FRAS contrastan
profundamente con los contratos adetantados de Jdivisas, los cuales se han
comerciado durante decadas con un volumen Jde transacciones mavor ai de jos
futuros de divisas. Sin embargo, vale la pena entenaer el funcionamicnto de
los FRAS pues, ademas gue e3 posibie de que cobren importancia en el
futuro. su conocimiento e¢s requisito indispensable para comprender como

funcionan Jos Futuros de tasas Jde interes.

(2]
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fos FRAS son instrumentos

Al igual que los contratos adelantados Je divesas,
que s¢ negoctan Je manera extrabursatii en ¢f mercado interbancario Los
sobre insfrumentos denominados en Jdolares

1943 su mercadu se expandio
7.9%00

primeros FRAS se ofrecieron
en l.ondres en

americanos y aparecicron
valumen de operacion :lcanzo

hacia fines Je 1985,

rapidamente v,
miliones de USD del principal nocionat, en la actuaitdad. los FRAS se ulrecen

tambien en Nuc¢va York ¥ gozan de amplina sacepracion entre las instituciones
de alta cailidad crediticia. que descun cubrirse de rieszos muv especiticos de

tasas de tnteres. Quienes no gozan de una calidad crediticia tan alta v guienes
ricsgos dec tasas de inieres poco usuales (la mavoria de los

no tienen
financicros internacionales),

participantes c¢n los mercados recurren a los

Futuros de tasas de inferes, los cuales se explicaran mas adelante

A diferencia de ios contratos adelantados de  divisas., gque generalmente
implican la enirega de divisas en una fecha rfutura, los FRAS son coniratos de

El FRA ¢ ias partes c¢stabiezcan una tasa

iz tasa de interes pactada, ¥y un principai nocional.
? meses; la

compensacion =n cfectivo ige que
de intercs de referencia.
Por cjemplo. la tasa de :nteres de reterencia puede ser la Libor a
100 miilones (2SD

tasa de interes pactada. de X%, v ef principal nocional, de

En una fecha futura =specitica, un ano. si ia iLibor 1 6 meses esta Jor encima
Por ende, s1 al cabo del

de 3%. una de !as partes paga !a diferencia 4 fa otra

afio. la Libor a o meses =sta a 10%, !a zarte .Jgue dJdesea cubrirse contra ei
descenso de ia Libor & o meses paga 4 la parte gue deseapna cuorirse del
aumento de la Libor 1 % meses. 295 sopnre ios 100 miilones USD
Precisamente. ¢l ygue fa operacion »e ligquide ©n etectiva en ia cha de
vencimiento recibe c¢i nombre de compensacion on <tectiva. Siguiendo el

32 la parte que Jdeseaba cubrirse

mismo priac:ipre. si la Libor esta a solo 3%,
contra un aumento cn fa Libor a 6 meses paga a la parte que descaba cubrirse

contra un descenso en la Libor, 3% sobre 100 millones USD



FORWARDS SOBRE METALES

A pesar de que suele ser clasiticado como “Commodity”. ci 0ro como materia

prima es una moneda como otra cuaiquiera con un mercado a plazo bastante
desarrollado. Al igual que las demas monedas ¢l vro tiene una curva de tasas

de interes (suele tener una tasa de

tnteres muy baja, entre O 2% y %%

normalmente), muchos bancos estan dispuestos 4 prestar y tomar oro en el

mercado interbancario.

De hecho es facil olvidar que el oro tue la primera moneda en ia que se baso

el sistema bancario. y hasta ¢l colapso de Bretton Woods ¢n los afios 70 cra la

basc de las reservas monetarias en todos los bancos centrales. Hoy en dia

estos mismos bancos operan sobre ¢l mercado tomando y prestando rescrvas

de oro, y aigunos paises continuan emitiendo moncdas de oro.

EQRWARDS SOBRE MATERIAS PRIMAS

Los Forwards como materias primas como < petroleo no paga a su
propictario ninguna tasa de interes ni renta, v que de hecho ia rentapilidad del

petroleo es. si acaso. negativa puesto que ¢t dimacenario ¢s muy costoso

debido a su necesidad de instalac:iones especiales con medidas de prevencion.

Ademas el petroleo a diferencia det uro es relativamente varato por unidad de

volumen, por lo gue ¢! costo de almacenamiento por umdacd

Je valor de
pectroleo almacenado es importante

Si compramos petroleo spot

o almacenamos por un tiempo t lo normal seria
que el precio Forward al quec estartamos dispuestos a venderio fuese aigo asi
como: 3]

F(t)=e (S ~ a - b1}



donde e (rt) es ¢i costo de tinanciamiento 1 tasa de interes ¢ de 1a divisa en
que calculamos e¢i precio Forward,

¢s ¢l costo de meter v volver 2 sacar ef
petroleo en un almacen especializado, ¥ b es el costo de almacenamiento por

unidad de tiempo. El precio Forward seria por lo tanto una funcion gue

aumenta rapidamente el valor segun aumenta t.

Sin embargo sucede exactamente lo contrario, el precio Farward del petroleo

sucle ser mas bajo que el precio spot, vy lo mismo sucede con otras materias
primas como ¢l cobre, por ejemplo.

En ¢! caso del petraico durante los ultimos 10 afos cl precio Forward a un

ado ha estado aproximadamente a un promedio de 1.25 dolares por barnl

debajo del precio medio spot (aproximadamente 20 dolares por barril). Et

fenomeno se conoce como “Backwardation™, y ha sido objeto de estudio por

parte de los cconomistas. El motivo de cxistencia de esta anomalia en <l

precio Forward es que ¢l mercado no s un mercado eticiente. ya que vender

petroleo fisico e¢n corto e¢s imposible puesto que no es

posible pedirio
prestado. Almacenar petroleo

es c¢aro v peligroso. »or

lo yencral tos
gobiernos y las compaiias intentan evitar ¢n la medida de lo

posible el tener
que hacerto. Todos los usuarnos que almacenan pectroleo o hacen por que las
consecuencias Je una tfalta de petroleo son ternibies, v por lo tanto no csran

dispuestos a prestario a nadie. Por este motivo no existe un mercado de

prestamos de petroleo fisico, ¥ vender en corto resuita imposibile.

La imposibilidad de vender en corto arecita de manera

‘unaamental en el
funcionamiento del

arbitraje un spot - Forward. Si

«i precio Forward sube
demasiado con respecto al precio spot siempre se puede comprar il precio

spot. aimacenario. pagar el costo de almacecnamiento. ¥ venderio Forward.
pero si el precio spot sube demasiado con respecto al precio Forward no
eXxistc wmecanismo para corregir ¢l desequilibrio puesto gue no se puede



vender ¢l precio apot en corto y comprar Forward ?or lo tanto ¢l mercado
suele quedarse “atascado ” con respecto i precio spot por encima del precio
Forward. ¥ cuando surge aiguna crisas como a4 guerra Jdel goito el precio spot
puecde dispararse muv encima el precio Forward., En aigunos momentos en
que duro la guerra del golto ei precio spot Jel WTI americano {West Texas
fntermediate. un upo de petroleo) !lego a subir hasta 42 dolares por barnl,

pero ¢l precio Forward a dos afios nunca sc puso por encima de 26 dolares.

La Jdiferencia entre ci precio spot ¥ el precio Forward puede interpretarse
como el precio de una especie de poiiza de seguros que pagan {0s productores
de matcrias primas a Jos cspecuiadores para gue les quiten el riesgo de precio

de sus manos.
FORWARDS SOBRE ACTIVOS

En et caso de umpa activo de renta fija. tque paga una tasa de interes o un
dividendo conocido de antemano, como puede ser un bono o una accion con
dividendo {ijo), el precio Forward se caicula utilizando ia msma formula que
utilizamos para Forwards sobre Jdivisas Tanto en ¢l zaso de una accion o en
el caso de un bono debemos lener e¢n cuenta exactamentec cuando se pauan los
cupones v dividendos ¥ si por lo tanto han sido pagados antes del vencimiento

del Forward o no. ya que ¢l rendimiento resuitaria 2rfectado



3.3.- MERCADO DE FUTUROS

CONTRATQ DPDE FUTUROS

Un contrate de Futuros, e¢s un Conrrato Adefanrado que se comercia en
bolsa. Como tai, ¢l contrato de Futuros ¢y uno de los instrumentos tinanciceros
mas revolucionanos, versatiles y de mavor acepracion. Ng obstante que su
uso. tanio en la especuiacion Ccomo en la cubertura, aun no se ha zenerabizado
entre las empresas v bancos mexicanos, cabe scrislar que en los uitimos atos,
algunas empresas agroindustriales Jde Mexico, yva utilizan los contratos de
Futuros para cubrirse cn sus exportacioncs de café, naranja v granos; aigunas

empresas mineras tambien recurren 2 los coneratos de Fururos para diversos
4 3y vez, disuntas instituctones

metales a fin Jde cubnir ventas futuras,
gubernamentales v tinancieras utilizan Futuros sobre tasas Jde interes, con el
proposito de cubrirse coatra las condictones volatiles e los mercagos

internacionales de credito

Bancos. empresas y personas fisicas ¢n ¢l muado ehatero negocian cantratos Je
variedad Jde mercancias. metases v productos
La

Futuros sobre una ampiia

financieros Estas transacciones eaen ines especulanvos o Je cobertura

gran mavorta de las ordenes de compra 3 Jde venta deo coniratos Jde Futuros
ia bolsa por via relefidntea y se retransmiten a los

(las cuales se canalizan a
mediante mensajeros o senales manaales)
" recurren 1 los mercados Je

opecradores en jos prsos Jde remates
sorredores. guten a2 su
Ademas de los contratos Jue e gegocian

es operada por
mezales,

=n Chicago o Nueva York.

en los Estados Umdos. on Lonares se
productos agricoias, ganado v financieros, 1 igual que ¢en muchas orras bolsas

Futuros
comercian Futuros Je

de Futuros mas pequerias en i resto Jdel mundo. camo son la bolsa de valores

de Tokio. Osaka, Kuala Commodity Exchange. cntre otros

)
~



Ya que las futuros $e negocian en bolsa. con frecuencia parecen summamentc
compiejos. Sin embargo, sus rasyos peculiares tuenen una razon Je ser:

promover su bursatilidad. Para entender estas caracleristicas cspeciates v las

caracteristicas de su bursaulidad. conviene revisar su desarrollo.
Un contrato de futuros ¢s tambien un acuerdo entre dos partes por el cual los

contratantes e comprometen a centfegar un determinado  producto.

icado en cantidad y calidad. en una fecha futura previamente fijada y

especi

un precio acordado en el contrato

Por ejemplo. el agricultor planca en octubre plantar trigo o maiz. Conoce los
precios de ambos productos ahora S8 00 pesos/kg v ST 00 pesos/kg..
fespectivamentc; pero ticne dudas sobre cuales seran los precios dentro de
nueve meses que cs cuando vender la cosecha; su experiencia s gue ¢l trigo
puede ilegar a cotizarse a 515 00 pesos/kg. pero puede caer a2 $5 00 pesowkg.
Un movimicnto adverso en los precios puede afectar sus beneficios. Le
interesa fijar ya un precio con acucrdo ai cual pueda realizar una prevision
certera v obtener benericio La posicion contraria es la dei producior de pan
que gquiere piamiricar los precios al principro del 10, pero no esta seguro de

como evolucionaran los precios dei trigo que scn su principal maternia prima

Ambas partes pucden resoiver su incernidumbre con un contrato de tuturos Eld
agricultor se compromete 4 entrsgar al caro de 9 meses una determinaaa
cantidad de trigo a1 un precio previamente jado. £l productor de pan se
compromete 3 comprar #sa cantidad de (risggo v pagar ¢if precio fijadoe Ambos
han cerrado su posicion. 2s decir. con :ndependencia del precio dei trigo al
cabo de 9 meses. su posicion no se va a ver arectada. Como este, podemos
encontrar multitudes de ejemplos siempre que haya ricsgos cnirentagos. cs

decir, de signo conirario: El producior de oro v ¢l jovero, ci prestamista y el



prestatario,. ctc . en todos estos ¢asos [0 que es beneficioso para unos s

perjudicial para et otro

Los Futuros forman parte de 1o que se ha dado en llamar productos derivados
por cuanto se basan en Jlos precios Jde orros activos llamages activo

subyacente. Asi, el Futuro sobre pectroleo se basa en los precios de petrolco,

etc.

FUNCIONAMIENTO RDEL MERCADO DE FUTUROS

ESPECIFICACION DEL PRODUCTO- Cantidad y calidad, ¢s siempre la
misma para cada conirato. Por ejemplo, el Futuro sobre petroleo es un

contrato que obliga a entregar x cantidad de barriles de perroleo de catidad

especificada.
PRECIO: Establecido en ! momento de cerrar el contrato

FECHA ¥ SISTEMA DE LIQUIDACION. Fecha ¥ modo en que se realiza la

entrega del producto frente a la entrega del dinero.

Estos 3 elementos los especitica cada Mercado o Boisa de Futuros. No todos
los Mercados contratan los mismos productos ni las especificaciones para un
mismo producto son las mismas. E] sistema de fijacion de precios v las
caracteristicas de liquidacion pucden ser distintas, aunque en general son

similares.



LIOUIDACION Y MARGEN DE GARANTIA

ia entrega del! producto

ststema dJde liquidacion supone
casi rodas !as

LIQUIDACION: E!
frente a la entrega dei
transacciones se liqutdan por diferencias de precios sin entrega fisica Jde
petroico, cl precio del contrato de

dinero Habltualmente, sin embargo.
la

mercancia. Por cjemplo. para ¢l caso del

a entregar en determinado mes era de
precio en «¢i mercado al conrado

Futuraos., 21.30 por barril. Si en ei
momento de la liquidacion del
(Spot) es de 243, ef comprador de Futuros, recibira
diferencia entre 21.80, precio al que compro y el precio actual de 24, En caso
recibira determinada cantidad de barriles que el

conirato <l
2.20 por barril es decir, la

de recibir la mercancia,
vendedor dei contrato de Fururos tendria que comprar =n ¢l mercado Spot o
contado, pagando a 24 por barril. El efecto economico es ¢l mismo en caso de

liquidacion en especie o liquidacion por diferencias, tanto para el vendedor

como para =i comprador.

Determinados contratos Jde Futuros se liquidan obligatoriamente en dinero sin
fisica de la mercancia. Esto se !{lama liquidacion por caja. Este es ¢l

entrega
casa de los Futuros soore divisas v el de Futuros sobre indices bursattie

Todas las operaciones se realizan a traves dei mercado y¥ se .iquidan a traves
de una entidad liguidadora o Clearing House. De hecho. e comprador v

vendedor no conocen guien ¢s la contrapartida en su contrato Al termino del
mismo el comprador pagara 3 la enudad liquidadora v c¢sta 2 su vez pagara al
vendedor. la mercancia 1o ia diferencia de dinero en su casoj sigue <f camino
inverso. Este mecanismo da completa seguridaa 2f mercado. por cuanto el
comprador no tiene que preocuparse sobre la sitpacion financiera de la otra

parte; el contrato en cuaiquier caso siempre se llevara 1l termino puesto que

la entidad liquidadora responde.
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MARGEN DE GARANTIA Aunque los contratos se liquigan v pagan a la
fecha de vencimuento. nara iniciar ef contriato se requiere un dJdeposito o
garantia inicial 0 margen nicial ¥ un deposito o garanna de mantemmmento
La cuantia de ecstos margecnes varta segun los mercados ¥y los tipos de

30%. El dincro

suclen estar
se abona a una

normalmente entre un {0% y un
cuenta abierta a4 nombre del

contrato;
se van ajustando las

ta garanmnua
Cada dia

respeciivas cucnias,

procedente de
comprador. denominada cuenta de yarantia.
posiciones de comprador v vendedor en sus segun los
movimientos de precios en ef mercado Jde Futuros. de modo Jue se mantenga
siempre el minimo margen requerido y asexgurar asst ei buen tin de la
operacion. Asi, por cjemplo, si ¢l precio sube. se lc abonara al comprador fa
diferencia entre ¢l precio de hov y ef de ayer. Esa misma canrtidad se cargara
en la cucnta de garannia del vendedor. A esta mecanica se le denomina
Marked 1o Market, por cuanto las cuentas se van ajustando segun fo que

sucede a diario en el mercado.

INNOVACIONES EN EL MERCADO DE FUTIUROS

El contrato de Futuros vs un contrato adelantado (no os igual a un Forward)
que se comercia e¢n boisa. En vex de negociarlo por teiefono entre las partes,
forma semejante 2 las

se comercia en cf piso de remates ge una bolsa,
en et p1so de fa Boisa Mexicana de valores

2n

acciones de Cifra, Vitro, cte.,

El eéxtto tan evidente que han tenido las boisas donde milfones de contraros de
Futuros se comercian diariamente. no hubrera sido postble sin esras 4

innovaciones ciave en comparacion con {os contratos adetantados (Forwaras):
gundo. la creacion de la

primero, la estandarizacion del propio contrato; s
tercero, la practica de revalorizar directamente todas

casa de compensacion;
las posiciones y de pagar o recibir margenes todos los dias en tfuncion de
dicha revaluacidn; y cuarto, los avances tecnologicos gque permiten la

(2]
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partcipacion Jde compradores v vendedores Jdel mundo entero, la transnusion
instantanca de noticias v cotizaciones, v ¢l regisiro v seguimicento det enorme

volumen de operaciones

ESTANDARIZACION

Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las neccesidades del
participante. Las partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la
cantidad y calidad decl bien, e plazo, el lugar la entrega y la forma de
liquidacion. Ademas, la relacion entre las partes y sus riesgos crediticios
determinan la cantidad de deposito de buena fe. si es que este ¢s neccsario.
Es cvidente que scria poco practico comerciar este tipo de contratos de

manera bursatil.

Los contratos de Futuros estan enteramente estandanzados. Los coniratos
sobre mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no ncgociabies
en lo que se retiere al tamado del contrato, la calidad del bien subyacente, la
divisa en que se cotiza, la fluctuacion minima del precio. ef plazo a
vencimiento y ol lugar de entrega. Por lo tanto. una vez ciegido un contrato a

un mes. ia unica variable negociable en el contrato es su precio.

CASA DE COMPENSACION

En ia mayoria de las boisas donde sc comercian contratos a Futuro. !a casa de
compensacion ¢s una entidad legalmente independiente, cuyas acciones son
propiedad de empresas ariliadas que efectuan la compensacion de las
operaciones aunque. en algunos casos, la casa de compensacion =s parte
misma de !a bolsa. En esencia, la casa de compensacion rompe el vinculo
entre compradores y vendedores, al acrtuar como comprador legal de cada

vendedor v a la inversa, como vendedor legal de cada comprador.

[F]
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El hecho Jde gque e vinculo =ntre ¢l comprador v i vendedor se rompa =s
crucial para !a bursaulidad de los contratos dJde futuros.

mercado sin preocuparse

Los compradores o

vendedores pueden entrar en et acerca Jei riesgo
crediticio de la contraparre ya que, 3in iMmportar quien sc cncuentre en el piso

lewal sera compensacion.

siempre la casa de

contraparte
mercado cuadren su

de remates, su

Ademas. lo anterior permite gue
posicion (cancelando la venta con una compra o a i3 inversa) v que sumentcn
con sy contraparte

los participantes dei

o disminuyan esia sin necesidad de buscar o transar

original

MARGEN

El uso peculiar dei margen en Jos mercados de Futuros permite a la casa de
compensacion asumir ¢l riesgo de incumpliimientos en los contratos a Futuro

Al mismo tiempo, este uso especial del margen hace a los contraros de futuros

atractivos como vechiculos especulativos. Existen dos tipos de margen:

Margen inicial v margen de variacion.

MARGEN INICIAL. Considerado como un bono de buena fe. debe

depositarse ¢n la casa de compensacion un dia despucs de iniciar una posicion

va se2 que se trate de la venta de Futuros pesiciam corta o de la compra de

Futuros posicicdm larga Cada boisa determina <f margen imicial Jde cada
es de airededor Jdel (0%, pero pucde ser mayor s oef

¥ menor st =l precio se ha

margen depositado

contrato. Genecraimenre
tiene antecedentes de zgran volartilidad.
En cualquier caso. <l
mercado. por lo zianto.

precio
mantenido relattvamenie estabie.
interes competitiva  del

gana una tasa de
requerimicnto de margenes imiciales adade integridad v soiidez crediticia al

mercado de¢ Futuros. de la misma manera que [os bonos de buena te aumentan

la integridad de cualquier otro mercado.
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MARGEN DE VARIACIOD Caaga aia habil. la casa Jd¢ <ompensacion
revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es deorir,
calcula las perdidas y ganancias netas Je todos los participantes cn =
mercado v las carga o acrcdita, contorme sea et caso. con payos hechos al
siguiente dia habil Cuando los abonos o cargos exceden una cantidad
preestabiccida del margen inicial, conocida como margen de manteaimicnto. la
boisa paga o exige un margen de variacion., ¢l cual corresponde al margen
adicional que se deposita antes de ila apertura del mercado del sinutente dia
habil. por ejemplo 51 los precios se vuciven particularmente volauies durante
la sesion del mercado y gseneran importantes perdidas en la posicion de
algunos participantes, la bolsa pucde exigir un margen de variacion adicional

a dichos participantes, exigible en Ia hora siguiente.

TECNOLOGIA

La innovacién tecnologica clave en el mercado de Futuros fueron los satelites
¥ su uso en sistemas de informacion como ¢! REUTERS (sistema .nrformativo
de noticias y precios mas utiiizado). Carrcaores, operadores v cualguiera que
pague una tarifa modesta por el alquiler Jde pantaila y entace de cotizaciones
de Futuros y servicio de noticias, las compuradoras de alta capacidad

permitieron gue las bolsas procesaran v Jocumentaran los vievados voiumenes

de coniratos de Futuros comerc:ados

Estos importantes adeiantos tecnoiogicos han permittdo gque la partucipacion
de compradores y vendedores en ei mercado de Futuros sea mucho mavor v,
por o tanto, se pude Jdecir que los precios se determinan de manera mas
competitiva y etficiente. En otras palabras !os precios de Futuros rerlejan
tanto el consenso de un mercado competitivo sobre la oferta ¥ la demanda

futura de la mercancia en cuestion como la informacion dispombie
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PARTICIPANTES EN EL MERCADOQ.Y SUS MOTIVACIONES
de Futuros con sus complecjos mecanismos de

Puesto que los mercados
w0z viva a menudo rcsultan

imperante cn el piso de remates a

operacion
fos mercados de Futuros corresponden a rres

confusos, los participantes an

categorias:

ADMINISTRADORES DE RIESGO - Son la razon de ser Jde los mercados de
Futuros. En los mercados de Futuros financieros, los administradores de

riesgos son instituciones, rara vez son individuos que compran y vecnden

su exposiciéon neta a los
posiciones subvacentes Dichas

Futuros para compensar riesgos cambiarios v/o
aquellos de tasas de interes de sus
instituciones incluyen a empresas, instituciones financieras como Dancos
comerciales, bancos de inversion, corredores de valores, compardias de

seguros, bancos centrates y agencias yubernamentales

Por ejempio. una empresa mexicana con cuentas por pagar enN mMAarcos
alemanes puede cubrirse contra el riesgo de un aumento en el tipo de cambio
del USD/DM. mediante la compra de Futuros de marcos alemanes De manera
similar, una empresa Mexicana con cuentas por cobrar en marcos alemanes

puede cubrirse contra el riesgo de una caida ¢n <! upo de cambio USD/DAM

mediante la venta de Futuros de marcos alemanes. Lna empresa mexicana con

una exposicion nera al rfesgo de un aumento Jde I3 tasa Libor puede

compensar este riesgo mediante la venta de Futuros de curodoiares. v un

banco mexicano con exposicion neta al riesgo de una caida en las rasas de

interes. puede asegurar sus rendimientos ictuales con la compra de Futuros

sobre tasas de interes.
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ESPECULADORES - 30on todos aquellos participantes acel mercado. tanto los
que operan en f DISO Je remuics COMO 0S Jue aperan fuera Je este. que
compran o venden Futuros precisamentc para asuinir fnesgos, a3 cambio de

bles gananctas. Su participacion ©s e¢sencial para ¢i buen tuncionamicnro

to dotan .Jde liqudiecz v aumentan la

de los mercados de Futuros, v¥a que
pi1so de

los mercados. Los especuladores gque operan ¢n el

eficiencia de
Toor trader 1 o locales, v

remates reciben ¢! numbre de operadores de piso ¢
AO pagan cOMIsSIONes, 4 su vez, oxisten varios 11pos de locales: Especuladores
de 1ipo scalpers. opecradores que cicrran sus posiciones antes del cierre del

mercado, o day traders, operadores de posicion v los que especulan con

diferencias entre precios, o spreaders.
son Jlos operadores de pi1so mas

LLos especuladores de tipo scalper
importantes. compran y venden con mucha frecuencia y ganan con cambios

minimos en los precios que se dan en cuestion de minutos.

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre dei mercado o day

traders son similares a los especuladores tipo scaiper. con la airerencia de

que mantienen una posicion durante un pertodo mas largo

Los operadores ti1po spreader toman posiciones para explotar diferencias =n
los precios de diferentes contratos, y as1 llevan a cabo especulaciones menos

riecsgosas. Esta forma de ¢speculacion ¢s menos riesgosa, Jdebido a1 que la

diferencia e¢nire precios de <ontratos de Futuros reiacionados =s menos volartil
que el precio de un contrato de Fururos especitico

Los arpitrajistas son. por lo general aunque no stempre, tambien
especuiadores. Recuerdese que el arbitraje se define como ia compra y venta

simultanea del mismo bien, para obtener una ganancia libre de riesgos
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INTERMEDIAR!IOS.- En los mercados de Futuros se pueden clasificar ¢n dos

categorias basicas:
DE FUTUROS - Se conocen simplemente como
especializaduas Jde

subsidiarias de

empresas gquec
bancos

INTERMEDIARIOS
normalmente son divisiones
tfinancieros internacionales,
subsidiarias de empresas especializadas on
A cambio del

corredores.

prestan  servicios
los

comerciales v/o inversion o
mercados al contado e incluso. de individuos independientes.
pago de una comision, éstos fungen como intermediarios cntre clientes fuera
del piso y corredores en el piso de remates. Asi, colocan érdences y ofrecen
el mancjo de fondos de margen,

como
¥ disenos de categorias de

otros servicios relacionados

contabilidad. informes de

investigacion
especulacion v de cobertura. Todos los curredores son socios de la bolsa v si

no, estan obligados a colocar sus ordenes de compra ¥ venta por medio de un

socio.
los que compran y venden en !'os prsos de

Son
se agrupan en

CORRKREDORES DE PISO -
remates de Futuros en nombre de clientes fuera dec piso.
empleados de un intermediario de Futuros y aquellos que operan de manera
Estos ultimos tambicn reciben el nombre de comisionistas de

independiente.
piso o corredores de dos dolares. Son los encargados de realizar corretaje en

nombre de los intermediarios de Futuros cuando sus propios corredores de

piso estdn saturados.
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S5.4.- LOS DIFERENTES TIPOS DE FUTUROS

FUTUROS SOBRE DIVISAS

El contrato Jde Futuros de Jdivisas mas arractivo para Mexico es sin

tugar a
dudas el de Futuros de pesos cotizados tfrente al dolar.

Los mexicanos que
entrentan el ricago de una devaiuacion del peso trentc al dolar pueden vender
Futuros sobre pesos, mientras que 1os especuladores podrian especular contra
una devaluacion mediante !a compra de pesos a Futuro

Los administradores de riesgos del mercado de Futuros de divisas,
entregan o reciben divisas en
cambio, la

rara vez
referencia de

los contratos dec Futuros.
bursatilidad de los

contratos  de

En
Futuros permite yue los
participantes del mercado ciefren sus posiciones (comprando i1 vendieron

v
vendiendo si compraron) en

¢!l momento deseado, antes del vencimiento del
contrato. liquidando las operaciones Con una comMPensacion en efectivo

Los contratos de Futuros de divisas permiten la cspeculacion y la cobertura

del tipo de cambio. Algunas empresas usan futuros de divisas para cubrirse. la
mavyoria de los administradores

de Tiesgo juce
son

recurfen 1 :stO0s 'AStfumMentos

los mismos bancos que venden contratos adeiantados de

compran vy
divisas.

Dichos bancos se cubren Ton contratos adeiantados (Forwards), por
vjemplo si <l banco vende un contrato adciantado en DM a 30 dias. puede
compraric a otro banco un contrato adelantado =a DM ai mismo plazo.
aunque ambién recurren a3 jos Futuros de divisas., ya que su liquidez resuita

atractiva ante los cambios frecuentes =n sus exigencias ¢n cobertura.
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Las instituciones mexicanas, bancos. empresas, companias de seguros ¥y ei
gobierno federai se encuentran trecuentemente eXpucstas a los riesgos de las
fTuctuaciones e¢n las tasas de interes internacionaics, principaimente Jde
aquellas e¢n dolares americanos. La mayorta de estas empresas al igual que
otros paises son deudores netos y, por ende., estan sujctas 1 los riesgos de
alzas en las tasas de interes. Los instrumentos de tasas de interes son uno de
los instrumentos mas importantes de cobertura contra el riesgo dec tasas de
interés tanto a corto plazo (dei mercado de dinero), como de largo plazo (dei
mercado de capitales). Los beneficios de cubrir estos riesgos mediante
Furturos son sustantivos: las empresas no solo disminuven los riesgos de
peérdidas importantes v/o de costos mas clevados de tondeo e¢n monedas
fuertes, sino gque, una vez cubiertos, tienecn mavor certidumbre =n ei futuro.
permitiendo mejorar su plancacion vy estrategias de comercializacion.

FUTUROS SOBRE EURODOIL.ARES.- Los Fuiuros sobre curodolares son
enormemente utiles a !a hora de cubrir posiciones en Swaps, ¢n especiat dado
que se couzan en un ciclo trimestral (Marzo, Junio, Septiembre y Diciemore;}
que se extiende durante cinco afdos. por lo que se pude cubrir casi

exactamente cualquier Swap hasta los cinco 1dos de piazo.

La cobertura contra riesgos de tasa de interes por medio de Futuros es mas
compleja Gque la cobertura sobre divisas. Lo anterior se debe a que en rejacion
entre el precico de un instrumento de deuda, su vencimiento ¥ la tasa de
interes es compleja. Por ofra parte, como los Futuros de tasas de interes son.
en realidad, futuros sobrec instrumentos de deuda. no siempre es obvio si se
debe comprar un Futuro sobre un instrumento de deuda para cubrirse contra

variaciones en las tasas de interes, o se debe vender.
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EUTUROS SOBRE MATERIAS PRIMAL

Los mercados de Futuros tuvieron sus origenes en (0s mercados Jde materias
primas y es10 se ve reflejado ¢n el hecho de que, las principales boisas de los
Estados Unidos, la mavor parte de los contratos de Futuros siguen siendo de

materias primas. Entre los principales grupos se encuentran.

AGRICOLAS CARNES METALES ENERGIA
Trigo Cerdos Cobre Petroico WL
Maiz Rcses Aluminio Petroleo Brent
Habas de soja Ptomo Gasoleo
Aceite de soja Estano Gas natural
Harinas ac soja Zinc Gasolina
Cacao Niquetl Fuel o1l
Care Oro
Naranja Ptata
Algodon Platino
Azucar Patadio

Los precios de las materias primas han sido siempre una Jde las variables
macroeconomicas con  mas volatilidad., ¥ los productores v grandes
consumidores de materias primas han wi1do los primeros en acogerse a los

mercados de Futuros para cudrir su ricsigo de precio

Dado que. no soto precio sino tamoien ¢l tamo de una cosecha. son incognitas
sujetas a muchas vanables., la estrategia aue podria seguir un productor de

maiz seria la siguiente-

1. Tras haber plantado, calcular iimites maximo y minimo para ei tamado

esperado de su cosecha,. por ejemplo, entre S00.000 y 700,060 toneladas.



2. Cubrir ¢l riesgo sobre el minimo de cosccha esperada {500,000 roneladasy
vendiendo 100 Futuros, si ei mvel actual Jde precios es accptapble, para
garantizar un bencticio sobre la parte de la cosecha gque es seguro poder
recolectar.

3. Segun se acerque la fecha de recoleccion, el tamo de la cosccha puede
calcularse con mayor precision para ajustar la posicion en Futuros en funcion

del tamafo de 1a cosecha esperada v la evoiucion de los precios.

El otro lado dr la posicion (comprador de 100 Futuros) serita normalmente

tomado por un especulador que anticipe aumento ¢n los precios, o por un
consumidor como por cjemplo un ganadero gue compre Irano para sus rcses,
o una compafia de! sector alimenticio que consuma maiz. Un ejemplo pudna

ser la compania XKellogg's, que compra grandes cantdades de maiz para

fabricar “Corntlakes™
FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

A principios de los ochenta aparecicron los Futuros sobre indices bursatiles,
que han experimentado un enorme crecimtento en volumen ¥y pooularidad. Uno

de !os contratos gque rfienen mavor auge es ¢l de Futuros sonrs e¢i indice

S& P00 =n Chicago. sus caracteristicas son las siguientes”

Vaior 0 UISD mulupucado por el tndice 3&PS5S00

50
Meses negociados Marzo- Junto- Septiembre- Diciembre

i
'
i
Movimiente minimo ] 5 1JSD. ¢s decir 9.05 puntos de tndice

“*Cash settlement” pago o liguidacion en =rectivo

Liquidacion
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Los Futuros sobre indices bursatiies encuentran su principal aplicacion en et
manejo de carteras vy como iastfumento dc coberturas para posiciones un
instrumentos derivados sobre indices bursatilies Al igual gque otros futuros su
ventaja con respecto al mercado subyacente

*cash™ es su
facilidad de ejecucion,

enorme liquidez v

sus bajos costos de
respecto a las iransacciones en acciones.

st como Jde transaccion con

Por cjemplo ¢! gerente de una emuoresa puede utilizar Futuros de :ndices para
Varios propositos:

® Para protegerse de la baja a corto plazo del mercado en general, sin tener
que vender su cartera de acciones cuidadosamente seleccionadas v compradas.

Vendiendo Futuros pucde cancclar su riesgo de mercado sin tencr que tocar
su cartera.

® Para poder inverur rapidamente ¢n un mercado teniendo luego tiempo de
vender los Futuros v reemplazarios por una cartera seleccitonada de acciones.
Un ejemplo puede ser un fondo de

inversion gque consigue
mediante una emision mas

reunir dinero
rapido de lo que e¢s capaz de invertirio zon <i

debido cuidado Comprar Futuros je permite =star invirtiendo en el mercado »

le gana ¢l t1empo Necesario Dara reunir una cartera adecuada.

® Para camoiar rapidamente de mercado Usando Futuros =i gerente de una
cartera puede facilmente atterar su perril de riesgo rentasfija o variable. por

ejemplo. comprando Futuros sobre ¢} indice v vendiendo Futuros sobre bonos.

sin tener que alterar una cartera de bonos y acciones bien construida. Esta
flexibilidad permite aprovecnarse de cambios a corto plazo en los
rendimientos relativos de ambos mercados.

1
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CAPITULO VI
MEXICO Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS



6.1.- INTRODUCCIO

N, QL QN

fos sectores publico v privado de Mexico tienen un
v extranjera, of

Come cs bien sabido,
endeudamiento acumulado con la banca comercial nacional
cual esta sujeto a renegocraciones periodicas debido a las diricultades para

liguidarse. Como resultado. la concesion Jde nuevos creditos del exrerior es
ahora mas selectiva. Las cmpresas mexicanas tienen acceso a los mercados
financicros internacionales, cuentan con una administracion reconocida y una

base de exportacion solida, pese a lo cual. la prima sobre !a tasa Libor que

se lcs carga cs alta.
lLos prestamos de los bancos comercrales en monedas fuertes al sector
publico mexicano. tambren han sido muy =scasos =n la ultima decada. La mas
reciente rencgociacion de la deuda externa del sector publico con la banca

en mar~o de 1990 Por virtud dJdel

exterior. se¢ hizo oricial
acreedores de Mexico rectbieron

formas alternativas

comercial del
‘a vportunidad de

acuerdo logrado ios
reestructurar sus creditos de vamas 'y Reduccion .del
capital, 2} Reduccion vy fijacion de la tasa Je interes a2 o 25% en Jdolares o su
equivalente en otras Jdivisas, 3) Creditos frescos. La mavoria de 'os bancos
Os IMtereses. v s0/0 uROS CUantos

acreedores eiigteron reducir =i principal
Tescas

De osta manera. la tercera opcion

25%, del valor de ia

optaron por concecder creditos
gque impiicaba la #xtension Je credifos nuevas nor of
1295 de la deuda Jdot secior pubiico

deuda original. se aplico umicamente al
que fue reestructurada bajo dicho paquete financiero.

Con tfrecuenc:a, el riesgo giobal de un credito especifico se puede subdividir
los cuales pueden transterirse, a traves de la

difercntes,
de la entidad que desea

innovadora de creditos.

en riesgos
evitarlos a

estrucrura

ts
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aqueilas que estan dispuestas a4 asumrlios explicitamente por un precio Asi,
el riesgo de un credito se puede reductr con ¢l reagrupamiento de diversos

cubriendo los rniesgos por medio de

activas, tormando una cartera,

proporcionando colaterales v, huciendo la Jdeuda

instrumentos de mercado:
mas liquida utiiizando los producros rinancieros derivados jue va explicamos

en los capitulos anteriores.
los productos

la rciacion que existe entre

En este capitulo explicaremos
y de como pueden

introduccion en México,

financieros derivados v su
sector publico y persona fisicas,

participar la banca comercial, empresas,

para solventar compromisos con acrecdores internacionales y nacionales o

para obtecner un beneficio adicional a sus finanzas,

(M)
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6.2.- PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

EN MEXICO

en tfinanzas son los Instrumentos Financicros

Los nuecvos meétodos
OPCIONES. FUTUROS k4

Derivados  ( COBERTURAS, SWAPS,
FORWARDS ). En los altimos ados, gracias a los Instrumentos Derivados,
ha habido una verdadera revolucion en cl imbito de to que es positble hacer
pura responder a los cambios ¥ 1l riesgo que ustos presentan en lus
Mercados Financicros. Sin ecmbargo estos Instrumentos Hasia shora se han

limitado en su mayor parte a los Mercados de América Latina, ya que solo
operan algunpas transacciones con estos productos vn cambio en los Estados

Unidos de Amé¢rica, Londres, Tokio ¥ aigunos otros paises de Europa cstos

Instrumentos operan sin ninguna limitacion en sus Mercados Financicros.

Actualmente en México se =sta abriendo camino para que ©sta situacion de
operar con limitaciones no sea un obsticulo para participar ¢n los Mercados

Financieros Internacionales. ya que existe un proceso Jde cambio en ei cuatl

Iz situacién economica del pais Jdebe impulsar el dJdesarrollo de estos

Instrumentos Derivados para planear y controtar los recursos Finuncieros de

las Empresas, Gobierno y personas Fisicas.

Jde los Instrumentos Derivados que determina

La caracteristica principal
posible rapidamenie

25 su enorme Ilexibilidad. es

todas sus aplicaciones
Riesygos gue Habrian sido

realizar operaciones de Cobertura de

disenar y
fos !nstrumentos Derivados. sin

imposibles antes del desarroilo de las
limitaciones Que necesanamentc aparecen con  la  estandarizacion Jde

instrumentos ¢n un mercado organizado.

La gama de aplicacion Jde los Instrumentos Financieros Derivados abarca
todas las areas de actividad rinanciera y comercial de una Empresa. de la

i)
w
o



icas

Banca Comercial v de laversion. Jel Sector Pubtico y de las Personas Fi
v de quienes participen e¢n el mercado E! uso que mavormente sc les da 1 los
financieras dJde Cobertura o

operaciones
sea para elim:nar Ricsgo de

Derivados es en
Riesgos de Mercado,
las tasas de interes, wi

Instrumentos

Transtormacion de
movimientos iadversos en mivel de la Bolsa, a
variacion en ¢l precio dc materias primas
la variacion en precto de una divisa extranjera cn gue
inverstonistas en paiscs

qQque tiene un productor o

consumidor, una
empresa oxporta o importa productos O servicios,
extranjeros o la emision de deuda del Gobierno ¥ cuaiquier otra variabie que

afecte los resultados de los participantes.

La posibilidad de rlexibilizar, transformar v climinar los Riesgos de Mercado
viene tambicen la ooligacion de hacerlo. Cuando no cra posible cubrir Riesgos

de Mercado no existia la responsabilidad de medirlos y analizarios., puesio
qQue na se podia hacer nada con ellos. Si existia variacion =n ¢l tipo de
cambio de ia moneda nacional con respecto al dolar v se tenian transacciones

de tipo comercial con empresas extranjeras ¢ra un Riesgo que se tenta gue

tomar sabiendo de antemano que se¢ tenla quUe pagar mas pesos por dolar o
tipo de cambro mas bajo o posiciones sobre tasas de

recibir Jdolares a un
Pero la situacion a

o cuaiquier otra variable

interés, materias primas
Riecsgo de movimientos en precios de

v hov ¢n dia no cubnr ei
voluniariamente, a1 tomar
ngeres, mater:as

cambiado.

Mercado equivale a asumurios
sobre tipos dc cambio. tasas de

posiciones Jde

naturaleza especuiativa

cubrir Riesgos cquivale a poner en crisis la situacion

primas. gtc.. no
financiera a una Empresa. un Pats 0 1 un inversionista.

Los Objetivos de ios Instrumentos Derivados sc snrocan principalmente a
cubrir Riesgos gque pondrian en peligro la estabiiidad de los participantes, a
continuacion se mencionaran los Instrumentos Derivados que operan =n
México y otros que podrian ingresar al mercado mexicano



COBERTURAS CAMBIARIAS

TURAS CAMBIARIAS
a rarz de! esquema conocido

A CORTO PLALO (ver

El Mercado de COBER
capituilo [1), ttenen su origen
camo FICORCA (Fideicomiso de¢ Coberturas Cambiarias); el cual
por la Secretaria de Hacienda v Credito Publico v Banco de Mexico en 1983,
con ¢l objeto de dar una respuesta a !a crisis financiera de ¢! cndeudamicento

mavoria de las empresas mexicanas, c¢reado
los adeudos cantratados

en auesiro pajs,
f‘ue creado

exterior que representaban la
los riesgos campiarios de
Coberturas Cambiarias a Corto

para que solo cubriera
y dar inicio a sus

el Mercado Jde

1982, surgiendo asi
necesidades

hasta
de satisfacer

Plazo con el
operaciones ¢l 5 de encero de 1987

estas

in

funcionamiento y opcracion Je este
es necesario sertalar Jue ¢! mercado
¢s mas

Como ya explico anteriormente el
Instrumento Derivado en el caprtuilo 11,
de Coberturas Cambiarias a Corto plazo en la actualidad

alto y mas Riesgoso debido a las constantes tluctuaciones del tipo de cambio
io sucediao =n diciembre de 904

su costo

este problema se debido a
precio

pesosdolar,
se Jdisparo el

cuando sec libero =2i precio del dolar y en consecuenc:a

de la Coberiura por Jdolar cublerto

Mediante ¢f mecamsmo Jde Coberturas, los participantes pueden [ograr fijar
forma antictpada [0S costos = ingresos Jerivados de sus [ransacciones
faciiitandoles ast la toma de lo anterier no
en este Mercado deba comprobarse ia existencia

en
decisiones.

internacionales.

implica que para participar

de activos o pasivos ¢n moneda extraniera, ¢sto podria dar como resuitado
I'nstrumento para especular y

solo operaran este
tambien existe el

los participantes
sus finanzas.

un beneticio adicional 4 pero

que

obtener asi
Riesgo de obtencer un resuitado negativo.

[k}
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wspeculativo ¢f cual permite. anto 2
1 las personass Osrcas, ratar de

riesgos

Es conveniente senalar gue o! motivo
empresas privadas v paraestatajes. as1 como,
maximizar sus beneticlos vconomICO-{iNancicros. !omando mavores

con dinero sobrante.
Alun con este costo v riesgo mas alto vs posibie operar una Cooertura
cambiaria con la asesoria adecuada para cubrir futuros rtesgos camorarios

FUTURQS Y OPCIONES DEL PESQO MEXNICANO

En ados recicntes, la economia mundial experimento cambios prorundos que

Ahicieron de las fluctuaciones monetarias v los 1lujos de capital noticias de
plana <n publicactones comerciales de todo «! mundo En la
actualidad. ninguna compama, hecho. ninguna

gooterno  de
persona - esta protegida Jdel impacto Jde los cambros en la fuerza refativa de

primera
empresa o

las monedas Jdel mundo.
Imversionisias y

Para ser competitivos en of mercado actual. !os neygociantes,

administradores Je riesgos necesitan contar con las herramientas adecuadas.
«CME) ofrece una de las herramrentas

E! Chicago Mercannle Exchange
efectivas en fa forma de futuros v opciones sobre ruturos Je Jdivisas

en J1a  surgen aucvas

emergentes Jdef
iateres

integraco Jde hoyv

mundiai
merzacdas

mercado
de los genominados

Junto con el

opartunidades (y riesgos)
mundo. A la vanguardia Jde estos mercados se encuentra Mexico £

r =n Mexico ha aumentado notablemente aurante los uitimos afos v

guran entre los mas negociados de! mundo. La
oportunidades

de inver:
los valores mexicanos ahora

mercado mexicano ha creado
como para aquellos
sobre

indoie a veces turbulenra del
para aguellos interesados en coberturas (Hedgers), ise

tEspeculadores) [.os futuros ¥ las opciones

que buscan ganancias



pesos mexicanos en el Chicapo Mercantile Exchange representan un medio a
as pueden aprovechar las oportunidades del

través del cual los inversionis

México de hoy en dia
MERCADO DE CONTALO

COTIZACION DEL _CME
La relacion entre el dolar estadounidense v el peso mexivano se cotizan de
distinia forma en ¢! CME gue en el mercado de contado, en of NI se cornrea

tambren conoctda como cotizacion “al

como dolarcs por peso, modahrdad
El mercado de contado uriliza convenciones opucstas,
dalar. IDste metodo tambien se

interbank™

estilo americano’
como pesos par

curopeo o del s decir, el

izando en ¢! mercado
del CME y

coti
conoce como cotizacion
de mercado

el esnlo
so, al

inw

s reciproco, o

método de cotrracion
viceversa

Por cjemplo, si el precio de un contrato de futuros sobre pesos mexicanos
CME es5s 0 180000, el precio cyquivalente cotizado en ¢l mercado de
S S6 taproximado)

del
contado sernia 1/0 180000 o
0

BRECIQS PDE FLUTUROQS Y DEL MERCADO DE CONTADOQ

Un contrato dec Futuros como el del peso mexicano se le puede considerar
como un merodo de cotizacion a termino Es decir, se refiere al precio de
divisas en una fecha determinada en ¢! futuro. Por otra parte, el precio de

mercado de contado en general se retfiere al precio por el cual se le puede
adquirir en el presente. A la diferencia entre cstos dos precios se la
denomina Swap (canje) o Forward points (puntos de término). De no existir

frestricciones de negociacion y flujo de capital, las tasas a teérmino variarian a

la inversa del diferencial de la tasa de intercs entre ambos paises



Existen cuatro variables que afectan al precio de futuros o de término del
peso:

1. El precio del mercado de contado, o precio spor (para entrega inmediata).

2. Las tasas dc interés de los Estados Unidos.
3. Las tasas de interés de México.

<. El tiecmpo qQue falta para el vencimiento.

LA EACTIRILINAD OF N MERCADO O FUTUROS EN MENICO
y» mexicanas y la Bolsa Mexicana de Valores
planes para lanzar un mercado de
considerando,

Las autoridades linancicras
yvarjos

de formular
supucstamente

estih en proceso
Entre los que sc estan

Futuros en México.
destacan varios sobre mercancias agricolas, como friyol, marz y carnc de res,

Y sobre instrumentos Financiceros como el indice de la Holsa de Valores, el

tipo de cambio peso/dolar (actualmente va cxisten opceraciones de Futuros
del peso mexicano., los cuales se operan en el CME, a través de
intermediarios mexicanos pero a fa fecha la Bolsa Mexicana de Valores no

opera dichos contratos), ¥ los certificados de la tesorernia (Cetes).

iCuales son los tactores que pucden determinar el éxito-o el fracaso-de un
mercado de futuros en México? Al igual gque en el caso de cualquier otro
mercado de Futuros, la respucsta depende de que logre crear la suliciente

liquidez cn el mercado de cada contrato.

Recuérdese que en un contrato de Futuros se considera liquido si s¢ puede
sin afectar su

comprar y/o0 vender rapidamente, en cantidades grandes,
Y. como hemos liquidez es esencial, tanto para

precio. visto esta
cspeculadores como para administradores de riesgos. Con frecuencia, dichos

participantes prefivcren cuadrar sus posiciones antes del! vencimiento de los
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contratos, ¢n vez de efectuar la entrega del bien o del instrumento fisanciero
administradore s necesiti

a menudo, los
perindo dc

subyacente. Ademas,
ajustar su posicion En caso de que
perciban que ¢l mercado no es liquido, su participacion se vera inhibida, y en

durante el la cobertura

la medida en que esto suceda, menos liquido scra el mercado

Como hemos apuntado, los especuladores proveen la liquidez esencial a los
reo, debe recordarse gque un especulador

mercados de Fururos  Sin emba
puede Hevar a cabo su actuvidad en cualquier mercado. nao hay neccesidad de

que especule can un cierto vontrato de Futuros, digamos, con uno sobre una
tasa de interés en Aléxico. Si observan que hay falta de liquidez, ¢éstos
temeran participar ¥. en la medida quec no participen, menor liquidez tendra
el mercado

Quiza cestos argumentos parezcan  tautofogicos no obstante, si los
participantes potenciales perciben una falta de liquidez al inicio del comercio
de un contrato de Futuros, este mismo factor pucde ascgurar su fracaso. (De
hav muchos contratos de futuros lanzados cn el extranjero, que se

hecho.
han cancelado por su falta de liquidez. cntre estos se efcuentran contratos

de Futuros sobre pavos, camarones ¥y manteca)

Asi pues ail lanzar un contrato de futuros, su liquidez inicial sera crucial para
atraer mas interes - y mas liquidez. Esta liquidez inicial depende, a su vez,
de los administradores de riesgo, tanto de fos que buscan proteccion contra

precios mas altos, como de los que quicren cobertura contra precios mas

bajos.
debe tener una casa de

solidez financiera, los

liquidez inicial la bolsa

Para asegurar esta
con gran

compensacién  bien organizada y
procedimientos para el manejo de los margenes debe ser expedito debe haber

[
4o
(8]



reglas claras para determinac las {lamadas para mas margen, se debe facilitar
la eatrega del bicn o del instrumcento financiero subyacente., y debe contar
Asi mismo.

con una instancia para resolver disputas, cntre otcos clementos

en el mercado de {a mercancia o del instrtumento finpaciero subyaceate debe
con psecios determinados por la

Pero tambicnn es importante gue los

ser de libre acceso, transparente.
interaccian de la oferta y la demanda
adminisiradores de riesgos esten intercsados y preparados para partficipar

requicte no sdlo un proxgrama de

Para lograr esta ultima condicion, la bolsa

mercadolecnia muy agresivo, sino un programa agresivo de enfreagamienio
para los intermediarios financicros que participaran, y posteriormente, para
el pdablico en general. Los intermediarios deberan  esperar gue sy
participacion en el mercado rinda ulthidades suticientes, de tal mancra que
tenga incentivos para promover ¢l comercio de los coatratos de futuros
entre sus clientes y. en patticular, entse fos que pudieran estar interesados

en adiminisirar sus riesgos.

iCuzales son las bienes e instrumentos tinancieros que le conviene comerciar
a México en un mercado de Futuros domesticos? Por lo general, los Futuros

de mercancias basicas ¥ de instrumentos financieros gue ya se comercian en
tuturos extranjeros no serian buenas candidatos va que el
Solo en caso de

mercados de
coatrato mexicano se cnfrentaria a una competencia fuerte
elementos que

mexicano ofrezca

distintos

que el contrato de ftuturos
satisfagan necesidades cspeciales del mercado domestico, manto def contrato
mas peqgquedo, fecha y Jlugar de entrega mas conveniente, calidad del bien o

subyacente distinto, puede tener la posibiiidad de liquidez

Las mercancias agricofas y los instrumentos financieros que estan sujetos a
fluctuacionces inesperadas en sus precios y que no cuentan COR un contrato
de Futuros en ef extranjcro serian las candidatos obvios. No obstante, vale



la pena enfatizar que estos Futuros deben contar can un mercado domestico

del  bien subyacente de libre acceso, transparente, y con precios

determinados por la interaccion de la oferta y de la demanda

Indiscutiblemente, en Meéxico existe la necesidad de un mercado de Futuros

de contrato sobre mercancias agricolas e instrumentos financicros Por lo

tunto, cn ia medida en que lOos aspectos tecnicos queden bien atendidos, no

habra razon para suponer gue cste tipo de mercado no tendra exito en el

pais

RRANTS

OrCIC
(Ver capitulo {Il) Un warrant es una Opcion que una compania emite sobre
sus propias acciones, a menudo acompanado de una emision de deuda.

Un warrant es una Opcion normal que da derccho a comprar una o, a veces,

varias acciones de una compafdia en wuna fecha furura a un precio
determinado. con la peculiaridad de que la Opcion es emitida por la propia
compafiia, y su ejercicio da lugar a la creacion de acciones nuevas (el capital
de la compania aumenta al ¢jercerse los warrants) Este aumento de capital
tiene consecuencias importantes, pues normalmente da lugar a una dilucidén
de {os interescs de los accronistas existentes y puede afectar el precio de sus

acciones

CALL X pUT

En México solamente existen compras de call y put de warrants, no existen

las ventas de call y put.



RUICIPACION_DE_MEXICQO _EN _EL MERCADO

PERSPECTIVAS DL P
DE SWAPS DE MERCANCIAS BASICAS,

Las perspectivas para la participacion de entidades mexicanas en los Swaps
de mercancias basicas son alentadoras. Meéxico es un exportador importante

de gran numero de mercancias, incluvendo petroleo, plata, cobre. café.
azucar y jugo de naranja Los productores estan oxpuesto a riesgos de
_nte, las empresas

precios; no obstante, si estos se administran adecuadan

productoras tendran menores riesgos crediticios y podran recibir mayores
ofcrtas de crédito en moneda extranjera ¢n terminos superiores

la administracidn cliciente de ricsgos para

Los Futuros

v las Opciones permiten
operaciones a corto plazo Sin embargo. para operaciones a largo pilazo y/o

necesidades de cubrir montos mayvares de mercancia cespecifica, deben

utilizarse Swaps de mercancias

Un cjemplo es ¢l Swap que hizo la cmpresa mexicana Hamada meaicana de

cobre cuyo caso es particularmente alentador, pues retfleja sofisticacion

técnica y habilidad para administrar eficientemente los rieszos, aunque hava

sido un banco extranjero, Banquec Paribas, quien concerto el Swap para la

empresa mexicana  S; bien la eliminacion del riesgo de una caida en los

precios del cobre avudo a mexicana de cobre a obtener un préstamo fuerte
en dolares, cabe recordar que sus nucvos ducios, industrial minera de

Meéxico parte del grupo Mexico, gozan de una calificacion crediticia

excelente a nivel internacional, lo cual les dio acceso al mercado de Swaps.

Para que mas empresas mexicanas concierten Swaps de mercancias basicas,
seria descable que los bancos mexicanos los abordaran, ya que ¢€stos tienen
su calidad crediticia que las instituciones

mayor informacidn sobre
los bancos

financieras extranjeras. Son claras las oportunidades de

mexicanos de aprovechar este mercado en desarrollo. (ver capitulo IV )



6.3.- RIESGO DE CREDITO EN DERIVADOS

TIPOS DE RIESGOS EN DERIVADOS
RIESGO CONTINGENTE.- FEste tipo de ricsgo. a diferencia de un
préstamo. En un préstamo basta que con que la entidad que ha tomado dinero

prestado no sea capaz de cumplir con sus obligaciones para gque la

institucion financicra que lo presto prerda dinero.

TE MENOR.- El@ valor de mercado de un

RIESGO TIPICAM
instrumento derivado sucle ser menor que ¢l de un préstamo, luego de su
riesgo de crédito sucle ser menor. Supongamos que hemos prestado dinero ai
10% a una compania durante 5 aflos. Si poco despucds la compaiia guicbra, el
valor de mercado de nuestro riesgo cs 100% del nominal y, normalmente,
hemos perdido la mayor parte dec este dinero. Podremos tal vez recuperar
parte en la liquidacion, pero en gencral habremos perdido buena parte del

nominal. Por otra parte, si en lugar de prestamo hicidramos simplemente un

Swap en que pagamos variable y recibimos fijo. nuestro riesygo sc limitara al

costo de reemplazar en el mercado el Swap que perdamos con la bancarrota,
Si las tasas hubiesen bajado al 9%. por cjemplo, perderiamos tan solo un 1%
cada afdo y podriamos reemplazar €l Swap por un costo bastante bajo. del

orden de un 3.89% (el wvalor presente de 1% c¢ada ado durante 5 anos

2%). Si las tasas hubiesen subido al 11%,
un 1% extra cada afo. En cualquier

descontado al nos beneficiariamos

de la bancarrota al no tener quec pagar
caso los derivados suclen tener un riesgo de crédito menor que los prestamos

por que su valor de mercado suele ser menor: de hecho el valor de un Swap

al nivel actual del mercado es inicialmente cero.



algo

RIESGO DE CREDITO EN OPCION.- Ante todo cabe sefalar
realmente evidente pero que a veeces se olvida: Si vendemos una Opcion y la

prima ya nos ha sido pagada no tendremos riesgo de crédito alguno.

Sélo tenemos riesgo de crédito cuando existe Ia posibilidad de que alguien
nos deba algo en ¢l futuro como consecuencia de una Opcian, bien sea
porque hemos comprado una Opcidn ¥ que nos deberd posiblemente dinero
en el caso de su eventual cjercicio, 0o bien sea porque hemos vendido una

Opcion pero todavia no se nos ha pagado la prima.
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6.4.- REGIMEN FISCAL

INTRODUCCION

Ll objeto de ¢éste tema es comentar brevemente ¢l Régimen Fiscal aplicable a

las Opceraciones Financicras Derivadas mejor conocidas como Instrumentos

Derivados.

las Operaciones

comerciales que

Como se ha comentado en Jos capitulus anteriores,
radue en diversas practicas

Financiecras Derivadas se han util

ada Jde los ochenta.

datan aproximadamente dc Ia dé
No obstante que ¢n nuesiro pais estas operaciones han sido realizadas por
anteriores, ¢s a partir Jde 1994 cuando la

-l Ré<¢gimen Fiscal

en anos
Publico incorpora c

diversas ecmpresas
Secretaria de Hacienda v Crédito
aplicable a e¢ste tipo de Instrumentos Financieros.

izacion de los mercados v en
en los

economia la globa
participacion de
un desarrollo

nuestro pais

El dinamismo dc nuestra
sumamente

intensificacion
internacionales ha

de la

particular la
ridao

mereados financicros gene
marcado en ¢l mercado financiero nacional. l.o anterior ha presionado sin
tratamicnto

lugar a dudas a que las autoridades hacendarnias precisaran el
fiscal que debera observar para cada uno de los instrumentos de cardcter
financiero que se incorporen a los mercados tanto nacionales como

extranjecros.
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DEFINICION FI1SCAL

Con el objeto de cstablecer ¢l marco fiscal aplicable a las operaciones on
comento, ¢! Cédigo Fiscal de la Federacién en su articulo 16-A cestablecic 1a

definicion que para cfectos tributarios se deberd considerar para este tipo de

operaciones:

“Se enticnde por Operaciones Financieras Denvadas aquellas que se realizan
en mercados reconocidos on las cuales una Jde las partes adquiere el derecho
o la obligacidn a adquirir o enajenar g futuro mercancias, acciones, titulos,
precio establecido al celebrarlus o a

valores, divisas u otros bicnes a un
recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio y ¢l que tengan esos bicnes

a su vencimicnto, o bien. ¢l derecho a la obligacion a celebrar una de estas
nancieras Derivadas

opecraciones. También sc consideran Operaciones
aquellas que se¢ realizan en mercados reconocidos en las que se liguidan
diferencias entre los precios, indices o canastas de precios o tasas de interés
convenidos al inicio de la opecracidn ¥ cuvo resultado depende de las
fluctuaciones que tengan en el mercado a una fecha determinada los precios.

indices o canastas, o tasas de interés pactadas.

Igualmente, se¢ consideran Operaciones Financieras Derivadas, aquellas en

las qQue sc enajenen en ¢l mercado secundario los titulos de crédito en los

que contengan las operaciones antes mencionadas.

Las Operaciones Financicras Derivadas a que sc refiere este articulo scrdn
los mercados y con las

las que se cfectien con los instrumentos, cn
cfecto establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito

condiciones que al

Publico mediante reglas de cardcter general.™



CLASIFICACION
interpretacion al ordenamiento legal

Como se¢ puede apreciar dando una
antes aludido, las Operaciones Financieras Derivadas sc puceden dividir en

tres grandes grupos

1)OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE DEUDA - Son tasas
de interes, titulos de deuda v al Indice Nacional de Precios al Consumidor

(INPC)
2)OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE CAPITAL. - Son
aquellas referidas a otros titulos, mercancias, divisas, canastas de precios o

cualquier otro indicador
3)OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS MIXTAS - Se refieren a
una combinaciéon de deuda v de capital

En materia fiscal, Jos instrumentos derivados deberan atender a una
clasificacion en funcion a su especie v a sus posibles liquidaciones

La especie representa el derecho u obligacion de adquirir o enajenar bicnes a
un precio preestablecido.
La liquidacion por diferencias sera cntrec los precios a celebrar la operacién

y al término de la misma.
Es importante sedalar que Jos iastrumentos estan condicionados a la

cotizacién que representan Jos Mercados Financieros recanocidos.



El numeral 11 de la Resolucidn Misceldnea vigente a partir de 1994 enlista
diversos instrumentos que para cfectos del articulo 16-A del Codigo Fiscal
de la Federacién son considerados Operaciones Financieras Derivadas,

nancicra Perivadas las gue conforme a las

En efecto seran, Opcraciones F
practicas comerciales generalmente aceptadas se efecticn con instrumentos

conocidos mercantilmente bajo ¢! nombre Jde:

1)COBERTURAS CAMBIARIAS

2)OPCIONES
3) SWAPS

4) FUTUROS Y FORWARDS

Los instrumentos aludidos deberin realizarse en los mercados reconocidos

que expresa el numeral 12 de la Resolucion Miscelaneca vigente desde 1994,
12 de la Resolucién Miscelianea aplicable a partir del cjercicio

El numeral
16-A del Cadigo Fiscal de

1994, establece que para los efectos del articulo
la Federacion sc considerardan como mercados reconocidos los siguientes:

I1)LA BOLSA MEXJICANA DE VALORES
2)LLAS BOLSAS DE VALORES INTERNACIONALES CUANDO:
a) Cuenten con autorizacién para operar como tales. de conformidad con las

leyes fiscales del pais en que se encucntren, siempre que dicho pais tenga

celebrado con México un acuerdo amplio de intercambio de informacidn.



cumplan con los reyquisitos

Reglamento de la Ley del
de la

con valores que
169 del
ta autorizacion previa
Asuntos  Fiscales

b) Se rtrate de operaciones
previstos en la fraccion Il del articulo
la Renta y cuenten con

Impuesto Sobre
Politica de . Ingresos ¥y

Direccion General  de

Internacionales

Adicionalmente, sc considera que las Operaciones Financicras Derivadas sc
erfectuan en un mercado reconoc¢ido cuando alguna de fas partes que celebre
dichas operactones sea un banco con autorizacion para operar como tal, de
conformidad con las leyes aplicables en su pars de residencia y siempre que

dicho pais tenwa celebrado con Mexico un acuerdo amplio de intercambio de

informacion

EFECTOS FISCALES

La Ley del! Impuesto Sobre la Renta establece el tratamiento Fiscal que se
debera observar en materia de las Operaciones Financieras Derivadas
pérdida

intereses

respecto  a acumulable y/o deducibles. ganancia ¥

inflacionaria.

OUERACIQONES DERIVADAS DE DEUDA

Articulo 7-A.- La moderna administracion financiera actualmente se vale de
las técnicas de la denominada administiracion de riesgos, para proteger a las
empresas de los cambios externos no controlables, como son los

movimientos adversos de:
a) Los premios de materias primas, b) Las tasas de interés, ¢) Los tipos de

cambio.
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La administracion o cobertura de riesgos se Illeva a cabo mediante cinco

instrumentos u Operaciones [Derivadas, que son: Contratos adelantados

(Forwars), Futuros, Opciones, Swaps y Coberturas Cambiarias.

Ahora bien, considerando la apertura de los mercados financieros nacionales
Operaciones Decerivadas cn el mercado

esperado desarroilo de las
fiscal especifico para estas

y el
establece un tratamiento

domeéstico, se
operaciones, que a continuacion comento, por lo que toca a las Operaciones

Derivadas de Deuda

El articulo 7-A que nos ocupa establece los mecanismos que se¢ dcberan

observar en materia de interes acumulable y/o deducible, relativos a las

Operaciones Financieras Derivadas de Deuda definidas por el articulo 7-D,

mismo que a continuacion resumo.

A)Liquidacién de diferencias durante la vigencia de una Operacion Derivada

de Deuda

Cuando se liquidan diferencias durante la Operacion en comento, ya sea

L]
derivadas de los precios de [os titulos de deuda, el Indice Nacional de
Precios al Consumidor o de las tasas de interés a las que se encuentran
referidas dichas operaciones, se consideran como intcreses a favor o a
cargo, ¢l monto de cada diferencia y el interés acumulable o deducible
respectivo se determinara en los terminos del articulo 7-B de la Ley de la
Materia, conforme las diferencias se vayan conociendo.

® Si se hubiera percibido o pagado una cantidad por celebrar o adquirir el

derecho u obligaciéon a participar en ello, esta cantidad sec sumara o
restard del importe de la ultima liquidacidn para determinar de esta

253



manera cl interés a fuvor o a cargo correspondiente de dicha liquidacion,

no debiendo actualizar la cantidad respectiva.

B)No liquidacion de diferencias durante la vigencia de Operaciones

Financieras Derivadas de Deuda

® Cuando no cxista la lJiquidacion de diferencias aludidas, el interés
acumulable o deducible para efectos del articulo 7-8B sera el que resulte ya
sca como ganancia o pérdida, observado !o dispuesto por ¢l articulo 18-A

de ia Ley.

® No se calculara el componente intlacionario por los créditos y las deudas

originadas por cstas opecraciones
COMPONENTE INFLACIONARIO (DERIVADAS DE DEUDA)

Articulo 7-B .- Mediante reforma al inciso (a) de la fraccidon [V del articulo
7-B, se establece que las Operaciones Financieras Derivadas de Deuda
formaran parte de los ¢réditos aplicables a la determinacion del Componente

Inflacionario

El inciso (¢) del ordenamiento que nos ocupa relativo a las Operaciones de
Cobertura Cambiaria se deroga a partir de 1994, lo anterior se deriva de que

este instrumento representa una Operacion Financiera Derivada.

Finalmente, se establece que en las Opecraciones Financicras Derivadas de
Deuda el Componente Inflacionario de los créditos o de las deudas
originadas por ecllas se calcularan hasta el mes en que se conozcan los

intereses que deriven de las propias operaciones.



A diferencia de la Operaciones Financicras Derivadas de Deuda, en las de
Capital no se aplica Componente Intlacionario y ¢n consccuecncia no existe
un interés deducible o acumulable, fundamento legal articulo 7-A, 7-D de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, numerales de la Resolucion Miscelanea
106 v 107.

El rendimiento que se obtendra en este tipo de instrumento scra el de

ganancia acumulable o de pérdida deduciblc.

El articulo 18-A de la Ley cstablece diversos supucstos aplicables a las
variantes que e¢n mercado financiero se lleven a cabo, tratindose de este tipo

de operaciones.

A continuacién enlisto los supuestos de refercencia:

e Liquidacién en Efectivo

e lLiquidaciones en Especic

e Enajenacion de derechos u obligaciones
& Abandono de la Operacidn

® Recadquisicién de Derechos o de Obligaciones
QPERACIONES DE EXTRANJEROS
El numeral 110 de la Resolucion Misceldnea establece el Régimen Fiscal al

supuesto quc nos ocupa, a continuacién se transcribe este ordenamiento
legal:



extranjero que celebren Operaciones Financieras

“Los residentes en el
pais, referidas a titulos de deuda

Derivadas de Dcuda con residentes en c!
colocados entre el gran publico inversionista sendalados en ¢! anexo 17 de la
Resolucién ya mencionada, causardn ¢] impuesto sobre la renta a la tasa del
15% o del 4.9% scgun corresponda, por los intcreses que se obtengan en
dichas operaciones, salvo que dichos ingresos provengan de la cnajenacion
de valores a cargo del pobicrno federal inscritos en ¢l Registro Nacional de
Valores e Intermcediarios, que resulte como consecuencia de la liguidacion
en especice de dichas operaciones con la eatrega Jde esos titulos, Jas cuales ya
estan exentos del pago de dicho impucsto, siempre yue la suma de la prima y

el precio de ejercicio no exceda del valor de mercada.
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MATRIZ FISCAL DE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS

INVERSIONISTAS’

L

Extranjeros

Opcraciones| Instrumentos Personuas Personas
Finapcicras | de Inversién Fisicas Morales
Deriviadas
(1) Cobertura Retencion del Sin
CAPITAL Cambiaria a 132% (5) Sin Retencidén
Corto Plazo 133.X1Vv Rctencion 151-B (No
135-A fucnte de
riqueza)
(2)Titulos
Opcionales Exento (3) Excnio (4)
(referidos a 77-XVI Sin 151-8
acciones) Retencion
enlistadas
(2)Titulos Retencion del Retenc. del
Opcionales 1525 133-X1V 20% del total
(referidos a 135-A (5) de los pagos
acciones) Liquidacion en Sin al efectuarse
no cnlistadas Especic sin Retencién o Retenc. dei
Retencion 18-A 30% sobre
ganancia con
rcpr¢scnxunlc
en el pais ¥
no en paraiso
fiscal (5)(7)
Liquidacion
en Especie
sin
Retencion
18-
(3) Titulos Retenciédn del Retencion del
Opcionales 152% (8) 15% (8) 6
DEUDA Referidos a 133-X1V Sin 4.9 Decreto
INPC 135-A (3) Retencidon Pece (6)
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(1) Circular Banco de México 1999/93.

la Comision Nacional 10-157 y 10-157-bis

(2) Circulares de de Valores

(excluidas las referidas a Indices Nacionales de Precios al Consumidor).

(3) Circulares de la Comisién Nacional de Valores 10-157, 10-157 bis y 10-

157-bis 1.
(4) Siemprec y cuando sean referidas a acciones o titulos valor que scan de
los que se colocan eatre ¢l gran pablico inversionista (Bursatémetro). o

referidos a indices. c¢anastas o rendimicntos sobre las acciones o titulos
antcs mencionados y las operaciones se realicen a traves de bolsas de

valores o mercados de amplia bursatilidad.
{5) Sec aplicard sobre la diferencia positiva entre la cantidad final cobrada o
pagada y la cantidad inicial actualizada (18-A).

15% cuundo no residen en

(6) En déstas opcraciones se debera retener cf
paraiso fiscal & en caso contrario cl 3.9%.
(7) En caso de que exista representante, debera de recabarse fotocopia de

aviso prescntado ante la S H.C.P., en plazo (153 dias siguientes a su

designacion).
(8) Cuando en la vigencia del titulo opcional se liquiden diferencias. se
aplicard la retencion sobre el interés ganado, disminuido con ¢l componente

inflacionario. Art. 7-A y 7-B.

liquidaciones de diferencias, la retencidén

se aplicarad

Cuando no existan
sobre la diferencia positiva entre la cantidad final cobrada o pagada y la
cantidad inicial actualizada, Art. 18-A

FINANCIERAS DERIVADAS ESTAN

TODAS LAS OPERACIONES
EXENTAS DEL PAGO DEL
(ARTICULO 15-XI-I L.I.LV.A).

IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
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CONCLUSIONES

La aparicién de los derivados ha hecho posible cubrir los riesgos de una
Compaiia, Inversionistas, Gobierno y Personas Fisicas Especuladoras ya que
de mecrcado de muchos activos financicros y

dependen de los precios
matcrias primas. Los Productos Financicros Derivados son c¢normemente

flexibles ¥ representan un avance, ya que su gama de aplicacién abarca todas

nancicras.

las d&reas Comerciales, Industriales y

Con los Derivados ha aparecido la posibilidud de cubrir el riesgo de

mercado, y con ésta la obligacian de hacerlo, ya que. la situacidon econdémica
pais depende de los mismos mexicanos y la obligacion de hacer que

del
v Gobierno se preparen cada

nuesiras Empresas, Instituciones Finaancieras
dia para poder solventar sus pasivos y aprovechar los recursos para tratar de

maximizar sus beneficios cconomico-financicros, tomando mayores ricsgo

con dinero sobrante.

Institucién Financiera y Gobierno que corren riesgos de

Toda Compania,
precios que pucden ser cubicrtos con Instrumentos Derivados tienen Ia

obligacién de  saber dénde se  cncucentran  sus

gestionarlos, cubriéndolos donde sea necesario.

riesgos, medirlos y

Esto implica que el personal debe estar preparado para saber identificar

dénde corre riesgos, como medirlos., ¥ que soluciones existen.
identifica el riesgo se recomienda acudir con los intermediarios financieros

Cuando se

para operar algun Producto que nos proteja contra cambios que pucdan

afectar seriamente al negocio.
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Actualmente ya no ¢s excusa que un protfesionista no conovzca por o menos
la existencia de los Instrumentos Derivados., ya que de ¢l depende muchas
con lo cual puede mejorar ci

frucaso de su compani

veces ¢l  déxito o
ias operaciones ¥y una mejor plancacién de las actividades

rendimiento de

Impresa, ast como de las personas fisicas que

financieras futuras de su
deseen participar, sin las limitaciones que neccesariamente aparecen con la
nizado.

estandarizacion de instrumentos en un mercado org
slobalizacion y o la

a la
una mayor

Los paises del mundo ticnden aciualmente
formacion de biloques comerciales, con  esto sc  logra
interdependencia entre las distintas cconomias, una mayor armonizaciéon de
las reglamentaciones, reduccion de barreras econdmicas, libre flujo de
capital y mayor competencia de las empresas ¢n todos los mercados.

De tal forma la importancia que ticnen los Productos Finuncicros Derivados
el desarrollo

en el mundo y principalmente cn nucstro pais. es vital para
econdmico de las Empresas, Personas Fisicas ) Gobicrno. Si se quiere
participar sin limitaciones en ¢! Mercado de los Productos Derivados, las
Empresas Privadas y Pablicas, asi como las Personas Fisicas que descen o
pueden hacer a traveés de los mercados financicros lnternacionales.

El progreso cn el campo Financicro continua de manera constante y esto
implica prepurarse cada dia mas, ya que, ¢! desarrollo de los Derivados
jugara un papel importunte en la administracion moderna del pais.

interés de académicos,

Con esto espero haber conseguido despertar el
estudiantes y todo profesionista que lea esta Tesis con ¢l fin de que alguin

dia sca de ayuda en su vida profesional.
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